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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 50.00 (From: Bt 55.00 ) 18 FEBRUARY 2026 

Change in Recommendation  Downside : 11.9%  
 

Airports of Thailand Pcl (AOT TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662-779-9119 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 

  

ผูโ้ดยสารมีแนวโน้มอ่อนแอลง 
 

แม้เราจะเช่ือว่าการฟ้ืนตวัของราคาหุ้น AOT ราว 108% จากจดุตํา่สดุของ
ปีก่อนได้สะท้อนการปรบัขึน้ค่า PSC ไปมากแล้ว แต่ปัจจยัลบเหนือคาด
จากการปรบัลดคาดการณ์การเติบโตของผูโ้ดยสาร ทาํให้เราปรบัลดกาํไร
และราคาเป้าหมายลงเป็น 50 บาท และปรบัลดคาํแนะนํา AOT เป็น “ขาย” 

 

ปรบัลดคาํแนะนํา AOT เป็น “ขาย”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา AOT เป็น “ขาย” (จาก ซือ้) ประการแรก เราปรบัลด
กาํไรลง 17/8/10% ในปี FY26–28F สะทอ้น 1) การเลื่อนการปรบัขึน้
คา่บรกิารผูโ้ดยสาร (PSC) ไปเป็นเดอืนกรกฎาคม 2026F (จากเดมิใน
เดอืนเมษายน 2026F) และ 2) สมมตฐิานการเตบิโตของผูโ้ดยสารทีต่ํ่าลง
ตามคาดการณ์ของ AOT ล่าสดุ ทาํใหร้าคาเป้าหมายลดลงเหลอื 50 บาท 
(จาก 55 บาท) ประการทีส่อง การปรบัคาดการณ์การเตบิโตของผูโ้ดยสาร
ลง ทาํใหเ้รากงัวลต่อความเรว็ในการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเทีย่วไทย 
ประการทีส่าม แมก้ารฟ้ืนตวัของราคาหุน้จากจุดต่ําสดุของปีก่อน 108% 
สะทอ้นการปรบัขึน้ PSC แลว้ แต่เรามองวา่การซือ้ขายที ่PE ที ่42/27/25 
เท่า เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโตเพยีง 2/55/10% y-y ในปี FY26–28F (งบ
สิน้สดุเดอืนกนัยายน) นัน้ไมน่่าสนใจ สดุทา้ย อตัราผลตอบแทนปันผลยงั
ต่ําเพยีง 1-2% ใน FY26–28F จากรายไดจ้ากการขึน้ PSC จะถกูเกบ็ไว้
เพือ่นําไปลงทุนขยายขดีความสามารถรองรบัผูโ้ดยสารในอนาคต 

จาํนวนผูโ้ดยสารมีแนวโน้มเป็นลบเหนือคาด 
AOT มแีผนปรบัลดคาดการณ์การเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสารในปีนี้ลง
เหลอืแยส่ดุที ่ 0% (จากเดมิคาดโต 7% y-y) หลงัพบวา่การจองสลอ็ต
เทีย่วบนิของสายการบนิสาํหรบัตารางบนิฤดรูอ้น (ปลายมนีาคม–ปลาย
ตุลาคม 2026) ลดลง 6% y-y การปรบัลดนี้มสีาเหตุหลกัจากการจอง
เทีย่วบนิของสายการบนิจนีทีล่ดลง 20% y-y โดย AOT ระบุปัจจยัสาํคญั 
ไดแ้ก่ 1) นโยบายสง่เสรมิการท่องเทีย่วภายในประเทศของจนี รวมถงึ
มาตรการอยา่งการยดึพาสปอรต์ประชาชน 2) การแขง็คา่ของเงนิบาทเมือ่
เทยีบกบัสกุลเงนิในภูมภิาค 3) ความกงัวลดา้นความปลอดภยัทีย่งัคงอยู ่
และ 4) การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากจุดหมายปลายทางอื่น เชน่ เวยีดนาม 

แนวโน้มกาํไร   
เราปรบัลดสมมตฐิานการเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสารรวมลง 1-2ppt มาอยู่
ที ่ 4% y-y ต่อปี ในปี FY26–28F ซึง่มาจากเราคาดวา่ผูโ้ดยสารระหวา่ง
ประเทศจะเตบิโต 3/4/4% (จากทรงตวั y-y ใน 4MFY26) และผูโ้ดยสาร
ภายในประเทศจะเตบิโต 6/5/5% (จาก 7% y-y ใน 4MFY26) เราสมมตใิห ้
AOT ปรบัขึน้คา่บรกิารผูโ้ดยสารขาออกระหวา่งประเทศ (PSC) จาก 720 
บาท เป็น 1,120 บาท ในเดอืนกรกฎาคม 2026F ขณะที ่PSC ผูโ้ดยสาร
ภายในประเทศคงเดมิที ่ 100 บาท เมือ่รวมผลกระทบจากรายไดส้มัปทาน
ทีค่าดวา่จะลดลง 17% y-y ในปีนี้ จากการปรบัเงือ่นไขรายไดป้ระกนัขัน้ต่ํา
ของรา้นคา้ปลอดอากร ก่อนจะฟ้ืนตวั 6% y-y ต่อปี ในปี FY27–28F เรา
จงึคาดวา่กาํไรของ AOT จะเตบิโต 2/55/10% y-y ในปี FY26–28F 

รอบการลงทุนขนาดใหญ่ขึน้ 
จากตน้ทุนก่อสรา้งทีส่งูขึน้ AOT ไดป้รบัเพิม่งบลงทุนภายใตแ้ผนแมบ่ท
ระยะ 12 ปี สาํหรบัการขยายขดีความสามารถรองรบัผูโ้ดยสาร เป็น
มากกวา่ 2.6 แสนลบ. โดยประกอบดว้ยโครงการขยายฝัง่ตะวนัออก และ
อาคารผูโ้ดยสารดา้นใตข้องสนามบนิสวุรรณภมู ิ 2.0 แสนลบ. และอกี 6.0 
หมืน่ลบ. สาํหรบัโครงการสนามบนิดอนเมอืงระยะที ่3 โครงการดงักล่าวจะ
เพิม่ขดีความสามารถรองรบัผูโ้ดยสารรวมจากปัจจบุนั 121 ลา้นคนต่อปี 
เป็น 196 ลา้นคนต่อปี ทัง้นี้ เราประมาณการงบลงทุนรวมของ AOT 
ในชว่ง 10 ปีขา้งหน้าไวท้ี ่2.21 แสนลบ.  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Sep (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 67,136  68,794  83,419  87,635  

Net profit 18,125  19,135  29,573  32,410  

Consensus NP  21,000  30,137  32,519  

Diff frm cons (%)  (8.9) (1.9) (0.3) 

Norm profit 18,705  19,135  29,573  32,410  

Prev. Norm profit  23,115  32,224  35,923  

Chg frm prev (%)  (17.2) (8.2) (9.8) 

Norm EPS (Bt) 1.3  1.3  2.1  2.3  

Norm EPS grw (%) (4.2) 2.3  54.6  9.6  

Norm PE (x) 43.3  42.4  27.4  25.0  

EV/EBITDA (x) 21.4  20.5  14.8  13.6  

P/BV (x) 6.2  5.9  5.3  4.8  

Div yield (%) 1.4  1.4  2.2  2.4  

ROE (%) 14.7  14.2  20.3  20.2  

Net D/E (%) (13.9) (27.8) (38.1) (44.3) 
 

PRICE PERFORMANCE 

(30)
(20)
(10)
0
10
20
30
40

20

30

40

50

60

70

Feb-25 Jun-25 Oct-25 Feb-26

(%)(Bt/shr) AOT Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of 18-Feb-26 (Bt) 56.75  

Market Cap  (US$ m) 25,915.5  

Listed Shares  (m shares) 14,285.7  

Free Float  (%) 30.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 43.8  

12M Price H/L (Bt)  58.25/27.25  

Sector  Transportation 

Major Shareholder  Ministry of Finance 70% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

  FY23 FY24 FY25 FY26F FY27F FY28F 

Passenger service revenue (Bt m)       
- New  17,882   24,607   26,311   30,712   43,025   44,770  

- Old     35,102   44,885   47,533  

- Change (%)    (12.5) (4.1) (5.8) 
       

International PSC (Bt/pax.)       

- New 730 730 730 828 1,120 1,120 

- Old    925 1,120 1,120 

- Change (%)    (10.5)   

       

International passenger growth (%)     

- New 287.9 34.8 5.5 3.0 4.0 4.0 

- Old    5.8 6.0 6.0 

- Change (ppt)    (2.8) (2.0) (2.0) 

       

Gross margin (%)       

- New 52.1 58.0 55.5 54.7 60.3 61.0 

- Old    58.5 63.0 64.1 

- Change (ppt)    (3.8) (2.7) (3.1) 

       

Normalized profit (Bt m)       

- New  9,247   19,515   18,705   19,135   29,573   32,410  

- Old     23,115   32,224   35,923  

- Change (%)    (17.2) (8.2) (9.8) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: AOT’s Revenue Breakdown   Ex 3: AOT’s Gross Margin and Earnings Growth 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Peer Comparison 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 

Name BBG code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

             

Fraport Frankfurt Airport  FRA GR Germany (18.5) 11.1 21.5 19.4 1.4 1.3 12.3 11.3 1.6 2.2 

Japan Airport Terminal  9706 JP Japan (8.7) (3.8) 20.4 21.2 2.5 2.3 8.9 8.9 1.6 1.7 

Airports Corp of Vietnam  ACV VN Vietnam (14.9) (4.2) 18.8 19.7 2.6 2.4 10.6 8.7 na na 

Guangzhou Int'l Airport 600004 CH China (46.6) 20.8 32.2 26.6 1.1 1.1 6.4 5.7 1.3 1.6 

Shenzhen Airport  000089 CH China 17.7 12.7 20.3 18.0 1.2 1.2 9.4 9.0 2.6 3.0 

Xiamen Int'l Airport 600897 CH China 11.0 na 14.2 na 1.4 1.4 4.9 16.6 2.1 0.0 

Shanghai Int'l Airport 600009 CH  China 29.8 15.1 26.9 23.3 1.7 1.6 12.4 11.5 1.7 2.0 

             

Airports of Thailand* AOT TB Thailand 2.3 54.6 42.4 27.4 5.9 5.3 20.5 14.8 1.4 2.2 

             

Average   (3.5) 15.2 24.6 22.2 2.2 2.1 10.7 10.8 1.8 1.8 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 5: Rebased Thai Baht Against US$, Yuan, Yen, Won, And Dong 
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Source: Bloomberg 

 

Ex 6: Thailand’s Tourist Arrivals  Ex 7: AOT’s International Flights and Passengers 
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Source: Ministry of Tourism and Sports  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: AOT’s Capex  Ex 9: AOT’s EBITDA and Net D/E Ratio 
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Source: Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of FY26F  

(Bt m)  FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F FY33F FY34F FY35F FY36F 
Terminal 

value 
EBITDA excl. depreciation from 
right of use 37,696 50,747 54,088 57,650 59,845 63,859 68,033 72,481 77,222 79,484 84,211 — 

Free cash flow  34,003 34,637 33,933 24,235 14,170 23,492 25,933 26,981 50,377 54,279 54,344 1,239,226 

PV of free cash flow  33,909 29,565 26,751 17,649 9,533 14,600 14,885 14,307 24,677 24,562 22,712 297,280 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.8             

WACC (%) 8.3             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 668,338             

Net debt (FY25) (39,160)             

Minority interest 2,382             

Equity value 705,117             
              

# of shares (m) 14,286             

Equity value/share (Bt) 50.0             
 

Sources: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) เป็นองคก์รรฐัวสิาหกจิ และเป็น
ผูนํ้าธุรกจิบรหิารท่าอากาศยานของประเทศไทย ปัจจุบนั AOT ดาํเนินธุรกจิ
ในการบรหิารท่าอากาศยานนานาชาต ิ 6 แหง่ ไดแ้ก่ ท่าอากาศยานดอน
เมอืง ท่าอากาศยานภูเกต็ ท่าอากาศยานเชยีงใหม ่ ท่าอากาศยานหาดใหญ่ 
ท่าอากาศยานเชยีงราย และ ท่าอากาศยานสวุรรณภูม ิซึง่ทุกท่าอากาศยาน
ใหบ้รกิารทัง้เทีย่วบนิภายใน และต่างประเทศ รายไดค้า่บรกิารผูโ้ดยสาร 
(PSC) และคา่ขึน้-ลงและจอดอากาศยาน คดิเป็นประมาณ 50% ของรายได้
รวมทัง้หมดของบรษิทัฯ ขณะทีร่ายไดท้ีเ่หลอืมาจากธุรกจิทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบั
การบนิ เช่น รายไดจ้ากสมัปทานและคา่บรกิารต่าง ๆ 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 
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None 0 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 AOT ดาํเนินธุรกจิใหบ้รหิารท่าอากาศยานทีม่ลีกัษณะผกูขาด 

 เน่ืองจากเป็นรฐัวสิาหกจิ การดาํเนินงาน และการเงนิของบรษิทัฯ จงึ

ไดร้บัการสนบัสนุนจากรฐับาล 

 

 

 

 

 

 รายไดข้อง AOT มคีวามหลากหลายน้อย ซึง่ทาํใหก้ําไรของบรษิทัฯ แต่ละ

ไตรมาสมคีวามผนัผวนตามฤดกูาลท่องเทีย่ว 

 มทีศิทางทีไ่มช่ดัเจน เน่ืองจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล ซึง่

ทาํให ้ AOT พลาดโอกาสทีจ่ะไดร้บัประโยชน์อยา่งเตม็ทีจ่ากการฟ้ืน

ตวัอยา่งแขง็แกรง่ของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยเป็นหน่ึงในแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมจาก

นกัท่องเทีย่วมากทีส่ดุ 

 เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ในเอเชยี-แปซฟิิก กําลงัผลกัดนั

อุตสาหกรรมท่องเทีย่วในภูมภิาค และอุตสาหกรรมดา้นสขุภาพของไทย

ยงัช่วยผลกัดนัการท่องเทีย่วเชงิการแพทยแ์ละสขุภาพในไทยอกีดว้ย 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัในธุรกจิสนามบนิสงูขึน้ ขณะทีร่ฐับาลในหลายประเทศมี

นโยบายกระตุน้การท่องเทีย่วภายในประเทศ 

 ภยัพบิตัธิรรมชาต ิ ความตงึเครยีดทางการเมอืง และสงครามเป็นภยั

คุกคามต่ออุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การเตบิโตของนกัท่องเทีย่วทีเ่ขา้มาในประเทศไทยสงูกวา่ทีค่าดไว ้

อาจจะเป็นปัจจยับวกต่อการคาดการณ์กําไรของเรา 

 การดาํเนินมาตรการของรฐับาลในการกระตุน้อุตสาหกรรมการ

ท่องเทีย่วอาจหนุนจาํนวนของนกัท่องเทีย่ว ซึง่จะสง่ผลบวกต่อกําไร
ของ AOT 

 การใชจ่้ายของนกัท่องเทีย่วทีส่งูกวา่ทีค่าดไวจ้ะทาํใหร้ายไดส้มัปทาน

ดวิตีฟ้รขีอง AOT เพิม่ขึน้ และเป็นปัจจยับวกต่อคาดการณ์กําไรของ
เรา  

 

Target price (Bt) 57.79 50.00 -13% 

Norm profit  26F (Bt m) 21,000  19,135  -9% 

Norm profit  27F (Bt m) 30,137  29,573  -2% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 14 SELL: 2 
 

 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี FY26–27F ของเรา ตํ่ากวา่ประมาณการของ 

Bloomberg consensus ราว 2-9% ซึง่เรามองวา่เกดิจากสมมตฐิานของ
เราทีค่าดวา่จะมกีารปรบัลดรายไดป้ระกนัขัน้ตํ่าของ KP รวมถงึ
สมมตฐิานการเตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสารทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ 

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ประมาณการของตลาดราว 13% สะทอ้น

ประมาณการกําไรทีต่ํ่ากวา่ของเรา 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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AOT ESG & 
Sustainability 

Report 
Airports of Thailand Pcl 

Sector: Services | Transportation & Logistics 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  Thanachart ESG Rating   
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Thanachart
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

AOT YES AA YES 2.93 A 52.04 5.0

MSCI CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 AOT เป็นรฐัวสิาหกจิทีร่บัผดิชอบในการบรหิารและดาํเนินงานของ
สนามบนิหลกั 6 แหง่ของประเทศ เราประเมนิให ้AOT มคีะแนน ESG 
ปานกลางที ่2.9 โดยดา้นสงัคม (S) ไดค้ะแนนสงูสุด รองลงมาคอื ดา้น
สิง่แวดลอ้ม (E) และดา้นบรรษทัภบิาล (G) อยา่งไรกต็าม เราเหน็วา่ 
AOT ไมใ่ช่หุน้ลงทุนตามประเดน็ ESG 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ AOT อยูใ่นระดบัดทีี ่ 3.2 เน่ืองจาก
บรษิทัปฏบิตัติามมาตรฐานสากลต่างๆ อยา่งเขม้งวด และมคีวามมุง่มัน่
ต่อประเดน็สิง่แวดลอ้มอยา่งแขง็แกรง่ แมว้า่สนามบนิจะใชไ้ฟฟ้ามาก 
แต่ AOT ไมป่ล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ในปรมิาณสงู 

 คะแนนดา้นสงัคม (S) ของ AOT กอ็ยูใ่นระดบัดทีี ่3.3 เน่ืองจากบรษิทั
ดาํเนินธุรกจิตามนโยบายความปลอดภยัของสนามบนิ (Aerodrome 
Safety Policy) และใชร้ะบบบรหิารความปลอดภยัของ ICAO (Safety 
Management System) นอกจากน้ี ยงัมกีารดาํเนินมาตรการดา้นอาชี
วอนามยัและความปลอดภยั (Occupational Health and Safety) ตาม
มาตรฐาน ISO 45001:2018 รวมถงึมาตรการดา้นความปลอดภยั
เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สารตาม ISO/IEC 27001:2013 

 เราประเมนิให ้ AOT มคีะแนนดา้นบรรษทัภบิาล (G) ตํ่าที ่ 2.4 แมว้า่
รปูแบบธุรกจิจะมัน่คง โดยทาํหน้าทีเ่ป็นประตูหลกัของประเทศไทยและ
มสีว่นแบ่งตลาดเหนือกวา่ 80% ของปรมิาณจราจรทางอากาศของ
ประเทศ แต่บรษิทักเ็ผชญิความเสีย่งจากการกระจุกตวัของตลาดและ
การกํากบัดแูล รวมถงึโครงสรา้งคณะกรรมการทีอ่่อนแอ การปรบั
สญัญาสมัปทานรา้นคา้ปลอดภาษขีอง King Power บ่อยครัง้ รวมถงึ
การอนุมตัใิหเ้ลื่อนการชาํระเงนิ ไดส้รา้งความไมแ่น่นอนทัง้ดา้นการ
ดาํเนินงานและการเงนิสาํหรบับรษิทัตามทีเ่รามอง 
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AOT Environment Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign AOT a decent E score of 3.2, reflecting its strict 
compliance with various international standards. AOT also has 
strict environmental policies and practices for GHG emission 
management, air quality, water, and waste management. 

Thanachart Environment (E) Rating 

      

LOW HIGH
1 2 3 4 5

3.2   

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We rate the Environmental (E) score for Airports of Thailand 
(AOT) at a decent level of 3.2, reflecting its strong 
commitment to environmental stewardship and strict 
compliance with international standards, as well as relevant 
laws and regulatory requirements. 
 

 Its policies and guidelines for environmental management 
are in line with the international standards, including the 
United Nations’ Sustainable Development Goals (SDGs), the 
Corporate Sustainability Assessment (CSA) in Dow Jones 
Sustainability Index (DJSI), and the SET ESG Rating 
assessment. AOT aims to achieve net-zero GHG emissions 
by 2044, which is faster than the country’s target for carbon 
neutrality by 2050 and net-zero GHG emissions by 2065. 
 

 Its GHG management plans are accredited by the Airport 
Carbon Accreditation (ACA) of the Airports Council 
International (ACI). Out of its six airports, five were certified 
ACA level 3 Optimization, and one was at level 2 Reduction. 
Its operations don’t emit large amounts of GHG. In FY24, 
despite business growth, its total GHG emissions for Scope 
1 and 2 were 290,954 tCo2e, up only 1% y-y (FY25 data is 
not available yet). The Air Quality Monitoring System (AQM) 
also tracks, inspects, and surveils air quality covering 
internal and external areas. 
 

 AOT targets to procure at least 50% of electricity from 
renewable energy sources in the next 10 years and 100% in 
the next 20 years. In 2025, despite business growth, its total 
electricity consumption increased by 1% y-y to 604m kWh 
and diesel consumption to 998,776 liters. It installed 4.4MW 
of solar rooftop panels at Suvarnabhumi Airport and plans to 
install an additional 33MW. For the other five airports, the 
feasibility and suitability of installation are being studied. 
Other projects include replacing traditional lighting with 
energy-efficient LED systems, enhancing the efficiency of 
chiller systems, transitioning airport vehicles to electric 
vehicles, etc. 
 

 AOT has conducted water management and wastewater 
treatment at Suvarnabhumi Airport with ISO14001:2015-
certified contractors. In 2025, total water withdrawal was 
down by 5% y-y to 9.2m cubic meters while 324,631 cubic 
meters of water were reused. 

 
 While solid waste will be recycled by private entities, 

hazardous and infectious waste is collected and disposed of 
in compliance with legal and sanitation standards. In FY25, 
despite business growth, its total waste decreased by 8% y-y 
to 52,890 tonnes. 

 
- GHG Emission Management 
- Air Quality 
- Energy & Fuel Management 
- Climate Transition & Exposure 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Biodiversity Impact 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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AOT Social Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign AOT a decent S score of 3.3, reflecting its strong 
compliance with international safety and security standards, 
service quality improvement initiatives, effective human 
capital management, and stakeholder engagement framework. 

Thanachart Social (S) Rating 

      

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.3

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We also assign a decent social (S) score of 3.3 to AOT, 
supported by strict safety and security standards, continuous 
service improvement, and stakeholder engagement. 
 

 In FY24, 100% of its operational areas, business partners 
and direct contractors, subsidiaries and joint ventures 
underwent a Human Rights Due Diligence (HRDD) 
workshop in alignment with the United Nations Guiding 
Principles on Business and Human Rights (UNGPs), and it 
applied the results as a guiding framework for the 
implementation of its HRDD processes in FY25.  

 
 In FY25, overall customer satisfaction with AOT’s various 

services among all three customer groups (airlines, tenants, 
and airport users) was at a satisfied level (scores of 3 and 
above out of 5). In line with the goal of achieving zero 
accidents for passengers and all stakeholders, AOT also had 
no large-scale, continuous major incidents in FY25 that shut 
down all operations. It has dealt with individual issues, such 
as a temporary global check-in system failure and the 
aftermath of an earthquake, and resumed normal operations 
quickly. 

 
 AOT has developed a risk management plan for the security 

and safety of data and information technology systems in 
accordance with the Personal Data Protection Act (PDPA) 
B.E. 2562 (2019). It has also implemented the Cybersecurity 
Incident Response Plan, along with the Cyber Threat 
Detection and Monitoring Measure (Detect) and the Cyber 
Incident Response Measure (Response). 

 
 Besides strict requirements of the Civil Aviation Authority of 

Thailand (CAAT), AOT has developed its risk management 
systems in line with international standards, including the 
International Civil Aviation Organization’s (ICAO) Safety 
Management System, the guidelines of the Committee of 
Sponsoring Organization of the Treadway Commission – 
Enterprise Risk Management Integrating with Strategy and 
Performance: COSO – ERM 2017, and business continuity 
management framework according to the International 
Organization for Standardization: ISO 22301: 2019. 

 
 AOT carries out occupational health and safety procedures 

in accordance with ISO 45001:2018 standards and uses 
information technology and communications safety 
procedures in accordance with ISO/IEC 27001:2013. In 
2025, AOT recorded a total of eight lost-time injury cases 
among employees and a lost-time injury frequency rate 
(LTIFR) of 0.28 persons per 1m man-hours worked. 

 
- Customer Welfare 
- Data Security & Customer Privacy 
- Operational Risk Management  
- Labor Relations 
- Fair Labor Practices 
- Health, Safety & Well-being 
- Recruitment, Development & Retention 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: Thanachart, Company data   
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AOT Governance Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign AOT a low G score of 2.4. Despite a strong 
business model and its strategic role as Thailand’s primary 
gateway, AOT faces concentration and regulatory risks, as 
well as a weak board structure. 

Thanachart Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

2.4

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign AOT a low G score of 2.4 to AOT. Despite its 
strong business model as Thailand’s primary gateway, its 
regulatory and concentration risks are high. 
 

 AOT demonstrates strong business sustainability, mainly due 
to its strategic role as the primary gateway to Thailand’s 
tourism industry. Its market position is dominant, with its 
airports accounting for over 80% of the country’s air traffic.  

 
 However, it faces a high concentration risk due to limited 

revenue diversity. A significant portion of its earnings comes 
from a few major operators, making the company vulnerable 
to operational disruptions or financial difficulties affecting 
these key contributors. 

 
 AOT is also exposed to regulatory and political risks. For 

example, recent government policy changes aimed at 
boosting domestic consumption led to AOT reclaiming 
arrivals duty-free shopping areas and suspending duty-free 
shop operations. This intervention has affected the 
management and utilization of its commercial spaces, as well 
as concession revenue and overall earnings. 
 

 Another recent case involves frequent revisions to King 
Power’s duty-free concession contracts and permissions for it 
to delay payments. These in our view have introduced 
operational and financial uncertainties for AOT. 
 

 The board chair is not independent while, out of the 15 
members on the board of directors, only seven are 
independent, which falls short of the ideal two-thirds ratio 
recommended for effective governance in protecting minority 
shareholder interests. Gender diversity is also limited, with 
only three female directors. 
 

 However, on the positive side, AOT has audit, nomination, 
remuneration, corporate governance, and risk management 
committees with independent chairs. 

 
- Business Model and Innovation 
- Leadership and Governance 
- Board Structure 
- Audit committee 
- Remuneration 
- Ethics & Compliance 
- Risk Committee 

SCALE WEIGHTING 
 

0%

5%

10%

15%

20%

Business
Model and
Innovation

Leadership
and

Governance

Board
Structure

Audit
committeeRemuneration

Ethics &
Compliance

Risk
Committee

 
 

Sources: Thanachart, Company data      
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INCOME STATEMENT
FY ending Sep (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 67,121 67,136 68,794 83,419 87,635
Cost of sales 28,178 29,850 31,193 33,139 34,220
  Gross profit 38,943 37,287 37,600 50,280 53,414
% gross margin 58.0% 55.5% 54.7% 60.3% 61.0%
Selling & administration expenses 11,920 12,280 12,383 12,763 13,101
  Operating profit 27,023 25,007 25,217 37,517 40,313
% operating margin 40.3% 37.2% 36.7% 45.0% 46.0%
Depreciation & amortization 11,404 12,042 12,479 13,230 13,775
  EBITDA 38,427 37,050 37,696 50,747 54,088
% EBITDA margin 57.3% 55.2% 54.8% 60.8% 61.7%
Non-operating income 613 1,431 1,648 2,368 2,998
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,757) (2,515) (2,397) (2,252) (2,099)
  Pre-tax profit 24,879 23,923 24,468 37,632 41,213
Income tax 4,903 4,787 4,894 7,526 8,243
  After-tax profit 19,976 19,136 19,574 30,106 32,970
% net margin 29.8% 28.5% 28.5% 36.1% 37.6%
Shares in aff iliates' Earnings (1) (3) 0 0 0
Minority interests (460) (429) (439) (533) (560)
Extraordinary items (333) (579) 0 0 0
NET PROFIT 19,182 18,125 19,135 29,573 32,410
Normalized profit 19,515 18,705 19,135 29,573 32,410
EPS (Bt) 1.3 1.3 1.3 2.1 2.3
Normalized EPS (Bt) 1.4 1.3 1.3 2.1 2.3

BALANCE SHEET
FY ending Sep (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 30,224 37,330 47,325 66,442 82,522
  Cash & cash equivalent 18,541 19,466 40,400 60,600 76,450
  Account receivables 10,767 16,594 5,654 4,571 4,802
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 916 1,271 1,271 1,271 1,271
Investments & loans 52 85 85 85 85
Net f ixed assets 126,123 124,281 121,802 118,422 116,597
Other assets 49,750 48,236 46,388 43,934 41,643
Total assets 206,150 209,932 215,599 228,883 240,847

LIABILITIES:
Current liabilities: 23,363 24,586 24,510 24,562 24,278
  Account payables 1,767 2,154 2,564 2,724 2,813
  Bank overdraft & ST loans 198 224 558 459 390
  Current LT debt 617 399 273 168 71
  Others current liabilities 20,781 21,809 21,116 21,212 21,004
Total LT debt 835 399 409 392 405
Others LT liabilities 55,553 52,107 49,791 47,546 45,408
Total liabilities 79,751 77,091 74,711 72,501 70,090
Minority interest 2,166 1,943 2,382 2,915 3,474
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286
Share premium 12,568 12,568 12,568 12,568 12,568
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 498 323 323 323 323
Retained earnings 96,881 103,722 111,331 126,291 140,107
Shareholders' equity 124,233 130,898 138,507 153,468 167,283
Liabilities & equity 206,150 209,932 215,599 228,883 240,847  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a slower 
earnings recovery 
given… 

 

… our concerns about 
the pace of Thailand’s 
tourism recovery 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Sep (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 24,879 23,923 24,468 37,632 41,213
Tax paid (3,638) (4,488) (5,008) (7,126) (8,198)
Depreciation & amortization 11,404 12,042 12,479 13,230 13,775
Chg In w orking capital 1,098 (5,441) 11,350 1,243 (142)
Chg In other CA & CL / minorities 2,244 (308) (579) (305) (252)
Cash flow from operations 35,988 25,728 42,710 44,675 46,395

Capex (14,651) (10,200) (10,000) (9,850) (11,950)
Right of use 3,160 3,339 3,172 3,013 2,863
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (39) (32) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,270) (5,579) (3,638) (2,805) (2,709)
Cash flow from investments (13,800) (12,473) (10,467) (9,642) (11,797)
Debt f inancing (4,327) (871) 217 (220) (154)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (5,151) (11,959) (11,526) (14,612) (18,595)
Warrants & other surplus (263) 499 0 0 0
Cash flow from financing (9,742) (12,331) (11,309) (14,833) (18,749)

Free cash flow 21,337 15,528 32,710 34,825 34,445

VALUATION
FY ending Sep 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 41.5 43.3 42.4 27.4 25.0
Normalized PE - at target price (x) 36.6 38.2 37.3 24.2 22.0
PE (x) 42.3 44.7 42.4 27.4 25.0
PE - at target price (x) 37.2 39.4 37.3 24.2 22.0
EV/EBITDA (x) 20.7 21.4 20.5 14.8 13.6
EV/EBITDA - at target price (x) 18.1 18.8 17.9 12.9 11.8
P/BV (x) 6.5 6.2 5.9 5.3 4.8
P/BV - at target price (x) 5.7 5.5 5.2 4.7 4.3
P/CFO (x) 22.5 31.5 19.0 18.1 17.5
Price/sales (x) 12.1 12.1 11.8 9.7 9.3
Dividend yield (%) 1.4 1.4 1.4 2.2 2.4
FCF Yield (%) 2.6 1.9 4.0 4.3 4.2

(Bt)
Normalized EPS 1.4 1.3 1.3 2.1 2.3
EPS 1.3 1.3 1.3 2.1 2.3
DPS 0.8 0.8 0.8 1.2 1.4
BV/share 8.7            9.2            9.7            10.7          11.7          
CFO/share 2.5            1.8            3.0            3.1            3.2            
FCF/share 1.5            1.1            2.3            2.4            2.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We assume AOT’s capex at 
Bt221bn over the next 10 
years for its capacity 
expansion 

 

AOT’s valuation is 
unattractive in our view, 
trading at 42/27x PEs in 
FY26-27F vs. its peers’ 
average of 20-25x 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Sep 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 39.4 0.0 2.5 21.3 5.1
Net profit  (%) 118.2 (5.5) 5.6 54.6 9.6
EPS  (%) 118.2 (5.5) 5.6 54.6 9.6
Normalized profit  (%) 111.0 (4.2) 2.3 54.6 9.6
Normalized EPS  (%) 111.0 (4.2) 2.3 54.6 9.6
Dividend payout ratio (%) 58.8 63.8 60.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 58.0 55.5 54.7 60.3 61.0
Operating margin (%) 40.3 37.2 36.7 45.0 46.0
EBITDA margin (%) 57.3 55.2 54.8 60.8 61.7
Net margin (%) 29.8 28.5 28.5 36.1 37.6
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) (0.1) (0.3) (0.4) (0.4)
Interest coverage - EBIT (x) 9.8 9.9 10.5 16.7 19.2
Interest coverage - EBITDA (x) 13.9 14.7 15.7 22.5 25.8
ROA - using norm profit (%) 9.7 9.0 9.0 13.3 13.8
ROE - using norm profit (%) 16.6 14.7 14.2 20.3 20.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 17.0 15.0 14.5 20.6 20.6
  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
  - operating margin (%) 41.2 39.4 39.1 47.8 49.4
  - leverage (x) 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5
  - interest burden (%) 90.0 90.5 91.1 94.4 95.2
  - tax burden (%) 80.3 80.0 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3
ROIC (%) 19.7 18.6 17.9 30.2 34.4
  NOPAT (Bt m) 21,697 20,003 20,174 30,013 32,250
  invested capital (Bt m) 107,342 112,455 99,347 93,887 91,699

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

AOT’s balance sheet is 
still solid with low 
gearing 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any 
form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine 
which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for 
any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ย่างใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไป
ทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน 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. 
 
“บทวเิคราะหน์ี้จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทําใหม้ลูค่าลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
นักวเิคราะหข์องบล ธนชาต จํากดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองว่าความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นักวเิคราะห ์ไม่มสีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทํา 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts 
have no interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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 จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จํากดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่
1/2569 ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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