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Fundamental Story 
 

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

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

 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
 

 MAG ท่ีเปล่ียนไป 1 พนัลบ. จะส่งผลต่อ TP  1 บาท 

 PSC ผูโ้ดยสารระหว่างประเทศท่ีเปล่ียนไป 100 บาท จะส่งต่อ TP 4 บาท 

 PSC ผูโ้ดยสารในประเทศท่ีเปล่ียนไป 50 บาท จะส่งต่อ TP 1 บาท 

 เราเช่ือว่าตลาดคาดว่าจะมีการปรบัขึน้ผูโ้ดยสารระหว่างประเทศ 300 บาท 
 

 ราคาหุน้ของ AOT ปรบัขึน้ 6% เมือ่วานน้ี น่าจะเป็นเพราะตลาดคาดวา่การปรบัขึน้คา่ 

PSC จะชดเชยผลกระทบจากการลดรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าตามสญัญาของดวิตีฟ้ร ี การ

เจรจากบั คงิเพาเวอร ์ เรือ่งการปรบัสญัญาสมัปทานดวิตีฟ้รใีกลเ้สรจ็สมบรูณ์แลว้ โดย

ผลสรุปจะถูกนําเสนอต่อคณะกรรมการในวนัศุกรน้ี์ และคาดวา่การปรบัคา่ PSC จะสรุป

ไดภ้ายในวนัที ่3 ธนัวาคม 2025 

 เราไดท้าํการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของกาํไร และราคาเป้าหมาย จากการ

เปลีย่นแปลงของคา่ PSC และรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าตามสญัญาของดวิตีฟ้ร ี

1) ปัจจุบนั เราสมมตวิา่รายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าตามสญัญาของดวิตีฟ้รทีีท่่าอากาศยาน

สวุรรณภูมจิะลดลงมาอยูท่ี ่ 7 พนัลบ. เทยีบกบั 15 พนัลบ. ในปี FY19 และ 11 

พนัลบ. ในปี FY24 

1.1) การเปลีย่นแปลงของรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าตามสญัญาดวิตีฟ้รทีีท่่าอากาศยาน

สวุรรณภูมทุิก ๆ 1 พนัลบ. สง่ผลต่อประมาณการกาํไรของเราราว 4% (≈ 

800 ลบ. ต่อปี) และต่อราคาเป้าหมายประมาณ 1 บาทต่อหุน้ 

2) ปัจจุบนั เราสมมตกิารปรบัขึน้ค่า PSC 100 บาท ทัง้ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ 

(จาก 700 เป็น 800 บาท) และผูโ้ดยสารภายในประเทศ (จาก 100 เป็น 200 

บาท). 

2.1) การเปลีย่นแปลงของคา่ PSC ของผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศทุก ๆ 100 

บาท สง่ผลต่อประมาณการกาํไรราว 12% (≈ 2.8 พนัลบ. ต่อปี) และต่อ

ราคาเป้าหมายประมาณ 4–5 บาทต่อหุน้ 

2.2) การเปลีย่นแปลงของคา่ PSC ของผูโ้ดยสารภายในประเทศทุก ๆ 50 บาท 

จะสง่ผลต่อประมาณการกาํไรราว 4% (≈ 900 ลบ. ต่อปี) และต่อราคา

เป้าหมาย 1 บาทต่อหุน้ 

 ปัจจุบนัตลาดกาํลงัพดูถงึความเป็นไปไดท้ีค่า่ PSC สาํหรบัผูโ้ดยสารระหว่างประเทศจะ

ถูกปรบัขึน้ 300 บาท (จาก 700 เป็น 1,000 บาท) หากเป็นเชน่นัน้ ราคาเป้าหมาย 

ของเราจะเพิม่ขึน้เป็น 41 บาทต่อหุน้  

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” AOT เน่ืองจากกงัวลว่า 1) การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วยงัคง

ซบเซา จากผลกระทบของคา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่ขึน้ การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้ และนโยบาย

การท่องเทีย่วภายในประเทศของจนี 2) ประโยชน์จากการปรบัขึน้คา่ PSC จะถูก

ลดทอนบางสว่นจากการปรบัลดรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าตามสญัญาของคงิเพาเวอร ์และ 3) 

มลูคา่หุน้อยูใ่นระดบัสงูที ่32 เท่า PE ในปี FY26F 

Key valuation 

Y/E Sep (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 67,136  70,043  76,743  80,735  

Net profit 18,125  19,437  23,427  25,180  

Norm net profit  18,705  19,437  23,427  25,180  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.4  1.6  1.8  

Norm EPS gr (%) (4.2) 3.9  20.5  7.5  

Norm PE (x) 33.4  32.2  26.7  24.8  

EV/EBITDA (x) 16.4  15.2  13.1  12.2  

P/BV (x) 4.8  4.5  4.2  3.9  

Div. yield (%) 1.9  1.9  2.2  2.4  

ROE (%) 14.7  14.4  16.2  16.2  

Net D/E (%) (13.9) (20.6) (23.8) (27.2) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 43.75 

Target price (Bt) 32.00 

Market cap (US$ m) 19,349 

Avg daily turnover (US$ m) 37.6 

12M H/L price (Bt) 62.00/27.25 

 

Price Performance 
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Sources: Thanachart estimates, Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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 แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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