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Fundamental Story 
 

BTS Group Holdings Pcl  (BTS TB)  - HOLD, Price Bt4.60, TP Bt5.10 Results Comment 

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

ฟ้ืนตวัเรว็กว่าคาด 

 BTS รายงานกาํไรปกตทิี ่ 277 ลบ. ใน 4QFY25 (สิน้งวดเดอืน
มนีาคม) จากขาดทุนปกต ิ289 ลบ. ใน 4QFY24 และขาดทุน 167 
ลบ. ใน 3QFY25 การพลกิกลบัมกีาํไรหลกัๆ มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
จากการควบรวมกจิการของ RABBIT และ ROCTEC รวมถงึอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง และสว่นแบ่งกาํไรจาก
บรษิทัรว่มทีเ่ป็นบวก 

 เราคาดวา่กาํไรของ BTS จะฟ้ืนตวัต่อเนื่องในปี FY26F โดยมปัีจจยั
ขบัเคลื่อนหลกัมาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากจาํนวนผูโ้ดยสารทีส่งูขึน้ 
ผลจากการควบรวมกจิการ RABBIT และ ROCTEC ตลอดทัง้ปี และ
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีย่งัคงสงู หลงัจากไดร้บัเงนิคนืหนี้จาํนวน 3.8 
หมืน่ลบ. จากกรุงเทพมหานคร (BMA) งบดุลของบรษิทัฯ มคีวาม
แขง็แกรง่ มเีงนิสดและการลงทุนสภาพคล่องรวม 4.5 หมืน่ลบ. ณ 
สิน้ปี FY25 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงใหค้าํแนะนํา “ถอื” BTS เนื่องจากมลูคา่หุน้
ไมถู่ก โดยหุน้ซือ้ขายที ่PE ที ่85/56/34 เท่า ในปี FY26-28F 

 

 รายไดร้วมของ BTS ใน 4QFY25 เตบิโตขึน้ 50% y-y โดยมสีาเหตุ
หลกัจาก: 

1) รายไดจ้ากธรุกจิระบบขนสง่มวลชนเตบิโต 12% y-y (คดิเป็น 
43% ของรายไดร้วม) ซึง่ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการ
ดาํเนินงานและบาํรุงรกัษา (O&M) เพิม่ขึน้ 8% y-y, รายได้
จากคา่รถโดยสารเพิม่ขึน้ 20% y-y และรายไดจ้ากงาน
ก่อสรา้งเพิม่ขึน้ 30% y-y 

2) รายไดจ้ากธรุกจิสือ่มแีนวโน้มหดตวั 2% y-y (21% ของรายได้
รวม) สว่นใหญ่เกดิจากรายไดใ้นธรุกจิจดัจาํหน่ายทีล่ดลง 

3) รายไดอ้ืน่ๆ เพิม่ขึน้ถงึ 786% y-y (36% ของรายไดร้วม) 
เนื่องจากการรวมกจิการของ RABBIT และ ROCTEC 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ (Gross Margin) ดขีึน้เป็น 36% ใน 4QFY25 
เทยีบกบั 30% ใน 4QFY24 เนื่องจากสดัสว่นรายไดจ้ากงาน
ก่อสรา้งซึง่มกีาํไรขัน้ตน้ต่ําลดลง และการควบรวม ROCTEC 

 Equity Income ใน 4QFY25 กลบัมาเป็นบวกที ่134 ลบ. เนื่องจาก
ไมม่ผีลขาดทุนจาก KEX และมกีาํไรจาก JMART เพิม่ขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as
Yr-end Mar (Bt m) 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025A  2026F
Revenue 3,887 3,744 3,972 5,475 5,821 Revenue 6               50             103           19,012 18,759
  Gross profit 1,155 1,102 1,288 1,676 2,117   Gross profit 26             83             109           6,184 6,210
SG&A 1,181 954 1,161 1,669 1,351 SG&A (19)            14             95             5,135 5,440

  Operating profit (26) 149 128 7 766   Operating profit 10,970     na 464           1,049 770
  EBITDA 407 529 529 981 1,197   EBITDA 22             194           175           3,235 3,383
Other income 1,462 1,512 1,473 1,852 1,527 Other income (18)            5               95             6,365 4,810
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,782 1,697 1,653 1,797 1,790 Interest expense (0)              0               101           6,936 6,005
  Profit before tax (346) (36) (52) 62 504   Profit before tax 709           na 1,118       478 (425)
Income tax 243 471 485 481 507 Income tax 5               109           102           1,945 0
Equity & invest. income (68) 199 (92) 213 134 Equity & invest. income (37)            na 89             454 724
Minority interests 369 230 238 39 147 Minority interests 279           (60)            119           653 561
Extraordinary items 325 (304) (64) 3,209 (363) Extraordinary items na na 88             2,477 0
  Net profit 36 (382) (456) 3,042 (87)   Net profit na na 106           2,117 860
  Normalized profit (289) (78) (391) (167) 277   Normalized profit na na 45             (360) 860

EPS (Bt) 0.00 (0.03) (0.03) 0.23 (0.01) EPS (Bt) na na 120           0.16 0.05
Normalized EPS (Bt) (0.02) (0.01) (0.03) (0.01) 0.02 Normalized EPS (Bt) na na 58             (0.03) 0.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Mar (Bt m) 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25 (%) 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25
Cash & ST investment 11,143 19,269 9,477 47,299 38,573 Sales growth (22.4)        (27.4)        (0.2)           6.4            49.8          
A/C receivable 1,446 1,376 1,444 2,273 1,965 Operating profit growth na (66.3)        (41.3)        (93.9)        na
Inventory 842 818 839 2,739 1,880 EBITDA growth (36.6)        (23.1)        3.9            117.4       194.0       
Other current assets 33,679 21,342 22,351 12,148 11,200 Norm profit growth na na na na na
Investment 41,044 40,685 41,594 32,274 35,341 Norm EPS growth na na na na na
Fixed assets 83,269 83,396 84,526 120,748 126,843
Other assets 100,658 90,594 90,686 108,949 106,663 Gross margin 29.7          29.4          32.4          30.6          36.4          

  Total assets 272,082 257,480 250,916 326,430 322,465 Operating margin (0.7)           4.0            3.2            0.1            13.2          

S-T debt 41,026 30,796 23,393 36,269 24,666 EBITDA margin 10.5          14.1          13.3          17.9          20.6          

A/C payable 5,575 4,706 4,685 6,568 7,098 Norm net margin (7.4)           (2.1)           (9.9)           (3.1)           4.8            

Other current liabilities 5,097 3,270 4,825 6,479 6,102
L-T debt 143,332 143,517 142,741 144,702 154,980 D/E (x) 2.8            2.7            2.6            1.7            1.7            

Other liabilities 10,658 10,116 10,978 23,971 23,863 Net D/E (x) 2.6            2.4            2.4            1.2            1.3            

 Minority interest 19,851 19,477 19,396 48,899 47,650 Interest coverage (x) 0.2            0.3            0.3            0.5            0.7            

 Shareholders' equity 46,542 45,599 44,899 59,541 58,106 Interest rate 3.8            3.8            3.9            4.1            4.0            

Working capital (3,287) (2,513) (2,402) (1,555) (3,253) Effective tax rate (70.2)        (1,297.7)   (940.1)      773.6       100.8       

Total debt 184,359 174,312 166,134 180,972 179,647 ROA (0.4)           (0.1)           (0.6)           (0.2)           0.3            

Net debt 173,216 155,043 156,658 133,673 141,074 ROE (2.5)           (0.7)           (3.5)           (1.3)           1.9            

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: 

 
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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่าย
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 ชดุที1่-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี 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 การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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