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

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

 แผนแม่บทการพฒันาท่าอากาศยานของ AOT 
 

 มีแผนเพ่ิมความสามารถในการรองรบัจาก 116 ล้านคน เป็น 211 ล้านคน… 

 …ภายใน 20 ปีข้างหน้า ด้วยงบประมาณลงทุนราว 3.0 แสนลบ. 

 EBITDA 5.0-6.0 หมื่นลบ. ต่อปี น่าจะเพียงพอต่อแผนดงักล่าว 

 เรามองว่า AOT เป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสุดจากการฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียว 
 

 เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา เราไดเ้ขา้รว่มการเยีย่มชมสถานทีก่่อสรา้งสนามบนิภูเกต็ของ 

AOT และขอ้สรุปทีส่าํคญัมดีงัน้ี 

 แผนแมบ่ทของ AOT คอืการขยายขดีความสามารถในการรองรบัผูโ้ดยสารจาก 116 

ลา้นคน (เทยีบกบั 126 ลา้นคนในปีงบประมาณ 2568) เป็น 211 ลา้นคนในอกี 20 ปี

ขา้งหน้า โครงการสาํคญัๆ ไดแ้ก่: 

 เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา เราไดเ้ขา้รว่มการเยีย่มชมสถานทีก่่อสรา้งสนามบนิภูเกต็ของ 

AOT และขอ้สรุปทีส่าํคญัมดีงัต่อไปน้ี 

1) สนามบนิสวุรรณภูม ิ (60 ลา้นคน): 1.1) ขยายฝัง่ตะวนัออกเป็น 70 ลา้นคน, 1.2) 

อาคารผูโ้ดยสารฝัง่ใต ้ เฟส 1 เป็น 100 ลา้นคน และ 1.3) อาคารผูโ้ดยสารฝัง่ใต ้

เฟส 2 เป็น 120 ลา้นคน 

2) สนามบนิดอนเมอืง (30 ลา้นคน): เฟสที ่3 เป็น 40 ลา้นคน 

3) สนามบนิภูเกต็ (12.5 ลา้นคน): เฟส 2 เป็น 18 ลา้นคน 

4) สนามบนิเชยีงใหม ่(8 ลา้นคน): เฟส 1+2 เป็น 20 ลา้นคน 

5) สนามบนิเชยีงราย (3 ลา้นคน): เฟส 1+2 เป็น 6 ลา้นคน 

6) สนามบนิหาดใหญ่ (2.5 ลา้นคน): เฟส 1+2 เป็น 7 ลา้นคน 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุนรวมคาดวา่จะอยูท่ีร่าว 3.0 แสนลบ. ในอกี 15-20 ปีขา้งหน้า (เทยีบกบั

ทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่3.09 แสนลบ. ในอกี 13 ปีขา้งหน้า) อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้า่ยลงทุน

ในอกี 5 ปีขา้งหน้าคาดวา่จะอยูท่ีเ่พยีง 8.0 หมืน่ลบ. (เทยีบกบัทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่

1.02 แสนลบ.) เน่ืองจากโครงการเหล่าน้ียงัไมไ่ดร้บัการอนุมตัจิากคณะรฐัมนตร ี

 แหล่งเงนิทุนสว่นใหญ่จะมาจากกระแสเงนิสดภายใน หลงัจากการปรบัขึน้คา่ธรรมเนียม

ผูโ้ดยสาร (PSC) ในวนัที ่ 20 มถิุนายน 2026 เราคาดวา่ AOT จะสรา้ง EBITDA ได ้

5.1-6.2 หมืน่ลบ. ต่อปี ใน 5 ปีขา้งหน้า นอกจากน้ี AOT ยงัวางแผนทีจ่ะทบทวน PSC 

ทุก 5 ปี เพื่อใหส้ะทอ้นถงึความตอ้งการดา้นการลงทุนและคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานไดด้ี

ยิง่ขึน้ ดงันัน้ เราจงึไมม่ขีอ้กงัวลใดๆ เกีย่วกบัความสามารถในการจดัหาเงนิทุนของ

บรษิทั แมส้มมตวิา่ไมไ่ดม้กีารปรบัขึน้ PSC อกี เราเชือ่วา่กระแสเงนิสดของบรษิทัจะ

เพยีงพอต่อการลงทุนและการจ่ายเงนิปันผล 

Key Valuations 

Y/E Sep (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 67,136  67,439  83,056  87,966  

Net profit 18,125  18,452  30,096  33,980  

Norm net profit  18,705  18,452  30,096  33,980  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.3  2.1  2.4  

Norm EPS gr (%) (4.2) (1.4) 63.1  12.9  

Norm PE (x) 47.5  48.2  29.5  26.2  

EV/EBITDA (x) 23.5  23.4  16.4  14.9  

P/BV (x) 6.8  6.4  5.8  5.3  

Div. yield (%) 1.3  1.2  2.0  2.3  

ROE (%) 14.7  13.7  20.6  21.1  

Net D/E (%) (13.9) (24.3) (36.9) (42.9) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 62.25 

Target price (Bt) 65.00 

Market cap (US$ m) 26,657 

Avg daily turnover (US$ m) 55.9 

12M H/L price (Bt) 62.25/30.25 
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Fundamental Story 
 

 AOT คาดวา่จาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศจะลดลง 2% y-y ในปีน้ี เราเชือ่วา่ตวัเลข

น้ีตํ่าเกนิไป เน่ืองจากจาํนวนผูโ้ดยสารระหว่างประเทศในชว่ง 9M26 ยงัคงเตบิโตอยูท่ี่

ประมาณ 1.3% y-y เราจงึคาดวา่จาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของ AOT จะเตบิโต 

1% y-y ในปีน้ี และ 6% y-y ในปีหน้า 

 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” AOT เน่ืองจากเป็นตวัแทนทีด่ทีีส่ดุสาํหรบัการฟ้ืนตวัของการ

ท่องเทีย่วในประเทศไทย เราคาดวา่กาํไรและกระแสเงนิสดจะสงูเป็นประวตักิารณ์ โดย

ไดแ้รงหนุนจากรายไดส้มัปทาน PSC ทีย่ ัง่ยนื ซึง่ชดเชยรายไดท้ีส่ญูเสยีไปจาก King 

Power อยา่งไรกต็าม รายไดส้มัปทานของ King Power ในขณะน้ีอยูใ่นระดบัตํ่า และ

เราคาดวา่รายไดจ้ะฟ้ืนตวัตามการเตบิโตของผูโ้ดยสาร 
 

 

 



 

THE EARLY BIRD  MONDAY, 29 JUNE, 2026 
 

S THE EARLY BIRD  MONDAY, 29 JUNE, 2026 

 
 

ttb wealth research  3 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) 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.  

ttb wealth 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 จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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