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Fundamental Story 
 

Air Transportation Sector – Underweight News Update 

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

 มุมมองเป็นบวก แต่ยงัคงระมดัระวงั 
 

 ความตึงเครียดระหว่างจีน–ญ่ีปุ่ นอาจทาํให้นักท่องเท่ียวจีนหนัมาไทยมากขึน้ 

 …แต่อย่างไรกย็งัต้องระวงั เพราะผลกระทบอาจไม่ได้มากอย่างท่ีคาด 

 ท่ี 2026F PE ท่ี 31 เท่า ราคาหุ้น AOT เหมือนรบัข่าวดีไปพอสมควรแล้ว 

 เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" BA ด้วยซ้ือขายท่ี 6 เท่า 2026F PE 
 

 ราคาหุน้ของกลุ่มขนสง่ทางอากาศปรบัตวัเพิม่ขึน้เมือ่วานน้ี (+5.6% สาํหรบั AOT, +4.3% สาํหรบั BA, +4.4% 

สาํหรบั THAI และ +1.9% สาํหรบั AAV) ซึง่เราเชือ่วา่เป็นผลมาจากบรรยากาศเชงิบวกทีด่ขี ึน้ของกลุ่ม และ

ปัจจยับวกเฉพาะตวัของบางหุน้  

 บรรยากาศในกลุ่มอุตสาหกรรมดขีึน้ตามการเขา้สู่ฤดกูาลท่องเทีย่วของไทย (ไตรมาส 4 และไตรมาส 1) ขณะที่

การลดลงของจาํนวนนักท่องเทีย่วต่างชาตลิดลงจาก -8% ใน 9M25 เหลอื -4% ในเดอืนตุลาคม 2025 นอกจากน้ี 

จากความตงึเครยีดทีเ่พิม่ขึน้ระหวา่งจนีและญีปุ่่ น สายการบนิของไทยคาดวา่บางสว่นของนกัท่องเทีย่วจนีจะ

เปลีย่นแผนการเดนิทางจากญีปุ่่ นมาไทยแทน 

 สาํหรบั AOT ความตงึเครยีดจากการเจรจากบั King Power (KP) เกีย่วกบัการลดรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าไดบ้รรเทา

ลงแลว้ ตามขา่วหนงัสอืพมิพท์อ้งถิน่ ทัง้สองฝ่ายไดบ้รรลุขอ้ตกลงทีย่งัรอการอนุมตัจิากบอรด์ในวนัที ่ 26 

พฤศจกิายน 2025 นอกจากน้ี บรรยากาศยงัไดร้บัการสนบัสนุนจากขา่วทีว่า่ คณะกรรมการการบนิพลเรอืนจะ

ประชุมในเดอืนหน้าเพือ่พจิารณาการปรบัเพิม่ค่าบรกิารผูโ้ดยสารขาออก (PSC) 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงระมดัระวงัเกีย่วกบัอตัราการฟ้ืนตวัของจาํนวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางมาประเทศไทย โดย

คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 3% y-y ในปี 2026F ซึง่สะทอ้นถงึความกงัวลวา่คา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่ขึน้อาจสง่ผลกระทบต่อ

ความสามารถในการแขง่ขนัดา้นราคาของประเทศไทย ความพยายามของรฐับาลจนีในการสง่เสรมิการท่องเทีย่ว

ภายในประเทศ และการแขง่ขนัทีเ่พิม่สงูขึน้จากจุดหมายปลายทางใหม ่เชน่ เวยีดนาม 

 เราแนะนํา "ขาย" AOT เน่ืองจากราคาเหมอืนรบัขา่วดไีปแลว้ แมว้า่เราคาดว่ารายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าของรา้นคา้

ปลอดอากรทีส่นามบนิสวุรรณภูมทิีล่ดลงเหลอื 7 พนัลบ. (จาก 1.5 หมืน่ลบ. เมือ่คงิเพาเวอรไ์ดร้บัสมัปทานในปี 

2019) จะถกูชดเชยดว้ยการเพิม่ขึน้ของ PSC ทัง้ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศและในประเทศเดอืนละ 100 บาท เริม่

ตัง้แต่เดอืนเมษายน 20226F สง่ผลใหก้าํไรฟ้ืนตวัจาก -8% y-y ในปี FY25 เป็น +8% y-y ในปี FY26F และ 

+21% y-y ในปี FY27F แต่ในมมุมองของเรา มลูคา่หุน้ยงัคงสงูอยู ่โดยซือ้ขายที ่PE ที ่31 เท่า ในปี FY26F และ 

26 เท่า สาํหรบัปี FY27F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรมที ่24 เท่า 

 เราแนะนํา "ขาย" AAV เน่ืองจากคาดวา่ AAV จะไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้และการฟ้ืน

ตวัทีเ่ชือ่งชา้ของผูโ้ดยสารชาวเอเชยี มลูคา่ของ AAV ยงัสงูที ่PE ที ่16 เท่า ในปี 2026F เทยีบกบัคูแ่ขง่ที ่PE ที ่

12 เท่า 

 เราแนะนํา "ซือ้" BA สาํหรบัเสน้ทางสมยุทีผ่กูขาด เพือ่ชว่ยบรรเทาผลกระทบจากการแขง่ขนัในเสน้ทางอื่นๆ 

และซือ้ขายที ่PE ที ่6 เท่า ในปี 2026F สาํหรบัธรุกจิสายการบนิและธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิ 

 เราอยูใ่นชว่งทบทวนประมาณการกาํไรและคาํแนะนํา THAI (จากเดมิแนะนํา “ขาย”) เน่ืองจากราคาหุน้ของ THAI 

ปรบัลงตํ่ากวา่ราคาเป้าหมายของเรา 
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