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มีปัจจยัหนุนรออยู่ 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” BEM โดยคาดว่าจะมีปัจจยัหนุนหลายประการในช่วง 
2 ปีข้างหน้า ซ่ึงได้แก่ การเพ่ิมอตัราส่วน Debt Covenant ซ่ึงจะช่วยคลาย
ความกงัวลเรื่องการเพ่ิมทุน, การปรบัขึน้ค่าผา่นทาง 10 บาท/เท่ียว ในปี 
2028F และโครงการใหม่ ได้แก่ ทางด่วนสองชัน้ และรถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ 

 

ปัจจยัหนุนกาํลงัทยอยเข้ามา คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BEM จากปัจจยัหนุนหลายประการในชว่ง 2 ปีขา้งหน้า 1)  
เราคาดวา่ BEM จะไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้กูภ้ายในเดอืนนี้เพือ่เพิม่อตัราสว่น 
Debt covenant จาก 2.5 เท่า เป็น 3.0 เท่า ซึง่จะชว่ยคลายความกงัวลเรือ่งการเพิม่
ทุน 2) เราคาดวา่ BEM จะไดร้บังาน 2 โครงการในปี 2027F ไดแ้ก่ โครงการทาง
ด่วนสองชัน้ และสญัญา O&M รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ 3) การไดร้บังานทางด่วนสอง
ชัน้มแีนวโน้มมาพรอ้มกบัการต่ออายุสมัปทานทางด่วนเดมิของ BEM อกี 22 ปี 4) 
การปรบัขึน้คา่ทางด่วน 10 บาท/เทีย่ว ในเดอืน ก.ย. 2028F น่าจะผลกัดนักาํไร 
BEM ทาํใหท้าํสถติสิงูสดุใหมใ่นปี 2029F โดยคา่ผา่นทางทีเ่พิม่ขึน้จะชว่ยชดเชยผล
ขาดทุนจากรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก ซึง่คาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในปี 2028F ได้
บางสว่น เราไดร้วมผลขาดทุนจากสายสสีม้ตะวนัออกที ่ 582 ลบ. ในปีแรกของการ
ดาํเนินงานในปี 2028F ซึง่เดมิเราสะทอ้นโครงการนี้เฉพาะในการประเมนิมลูคา่ 
SOTP เท่านัน้ และดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F ทาํให ้ ราคาเป้าหมายเพิม่ขึน้เป็น 
8.20 บาท จาก 8.00 บาท 

ความกงัวลเรื่องความเส่ียงจากการเพ่ิมทุนผอ่นคลายลง  
จากแผนการลงทนุในโครงการต่างๆ ไดแ้ก่ ทางด่วนสองชัน้, รถไฟฟ้าสายสสีม้ 2 
ชว่ง และรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้เราคาดวา่ BEM จะใชง้บลงทนุรวม 5.3 หมืน่ลบ. ใน
ปี 2026–30F เราคาดวา่อตัราหนี้สนิสทุธต่ิอทนุของ BEM ซึง่ไมร่วมหนี้ทีร่ฐับาลคํ้า
ประกนั จะเพิม่จาก 2.2 เท่า ในปี 2025 เป็น 2.6 เท่า ในปี 2027F และแตะจุดสงูสดุ
ที ่2.9 เท่า ในปี 2030F BEM จะจดัประชุมผูถ้อืหุน้กูใ้นวนัที ่15 ก.ย. 2026 เพือ่ขอ
อนุมตัปิรบัอตัราสว่น Debt covenant จาก 2.5 เท่า เป็น 3.0 เทา่ และเราคาดวา่ผู้
ถอืหุน้กูจ้ะอนุมตัคิาํขอดงักล่าว  

ฐานกาํไรใหม่ในปี 2029F  
เราคาดวา่กาํไรของ BEM จะเตบิโตแบบปกตทิี ่ 2/5% ในปี 2026–27F โดยไดแ้รง
หนุนจากปรมิาณการใชท้างด่วนและจาํนวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าทีเ่ตบิโต 1–2% ต่อปี 
รวมถงึคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง เราคาดวา่กาํไรจะลดลง 9% ในปี 2028F จากผล
ขาดทุนของรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออกในปีแรกทีเ่ปิดดาํเนินงาน โดยมกีารปรบัขึน้
คา่ผา่นทาง 10 บาท/เทีย่วในเดอืน ก.ย. 2028F ชว่ยชดเชยผลกระทบไดบ้างสว่น 
เมือ่การขึน้คา่ผา่นทางสง่ผลเตม็ปี เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 23% ในปี 2029F และ
ทาํสถติสิงูสดุใหม ่

แผนรฐับาลกาํหนดค่าโดยสารสงูสดุ 45 บาท 
รฐัมนตรวีา่การกระทรวงคมนาคมตัง้เป้าเริม่ใชเ้พดานคา่โดยสาร 45 บาทกบั
รถไฟฟ้าทุกสายตัง้แต่ 1 ม.ค. 2027 โดยรฐับาลจะตอ้งเจรจากบัผูป้ระกอบการ 
รวมถงึ BEM เกีย่วกบัรปูแบบการอุดหนุนคา่โดยสาร ปัจจบุนัคา่โดยสารรถไฟฟ้า
สายสน้ํีาเงนิของ BEM อยูท่ี ่17–44 บาท/เทีย่ว ขึน้อยูก่บัระยะทาง ภายใตโ้ครงการ
ทีเ่สนอ BEM มแีผนขอรบัการอดุหนุน 2 สว่น ไดแ้ก่ 1) ชดเชยสว่นต่างคา่โดยสาร 
100% สาํหรบัผูโ้ดยสารเดมิ และ 2) ชดเชยคา่ใชจ้า่ยดาํเนนิงานทีเ่พิม่ขึน้จาก
จาํนวนผูโ้ดยสารทีส่งูขึน้ภายใตโ้ครงการ เราไมค่าดวา่โครงการดงักล่าวจะสง่ผล
กระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อกาํไรของ BEM 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Sales 16,916  16,841  17,235  19,391  

Net profit 3,781  3,858  4,044  3,670  

Consensus NP  3,935  4,085  4,442  

Diff frm cons (%)  (2.0) (1.0) (17.4) 

Norm profit 3,781  3,858  4,044  3,670  

Prev. Norm profit  3,905  4,145  4,370  

Chg frm prev (%)  (1.2) (2.4) (16.0) 

Norm EPS (Bt) 0.25  0.25  0.26  0.24  

Norm EPS grw (%) 0.4  2.0  4.8  (9.2) 

Norm PE (x) 26.7  26.2  24.9  27.5  

EV/EBITDA (x) 24.8  24.7  24.6  25.3  

P/BV (x) 2.7  2.6  2.5  2.4  

Div yield (%) 2.3  2.3  2.4  2.2  

ROE (%) 10.3  10.2  10.3  9.0  

Net D/E (%) 297.2  299.5  305.6  315.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-Sep-26  (Bt) 6.60  

Market Cap (US$ m) 3,057.5  

Listed Shares (m shares) 15,285.0  

Free Float (%) 41.1  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 7.0  

12M Price H/L (Bt)  7.35/5.00  

Sector Transportation 

Major Shareholder CK Pcl  42.26% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Key Assumption Changes 
 

 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Ridership growth (%)      

New 44.2 9.4 0.0 2.0 3.0 10.0 

Old    5.0  5.0  8.0  

Change (ppt)    (3.0) (2.0) 2.0 

       

Interest expenses (Bt m)       

New  2,371  2,427  2,277  2,151  2,081  2,470 

Old     2,351  2,284  2,243 

Change (%)    (8.5) (8.9) 10.1 

       

Revenue (Bt m)       

New  16,375   17,004   16,916   16,841   17,235   19,391  

Old     17,437   17,996   18,644  

Change (%)    (3.4) (4.2) 4.0 

       

Gross margin (%)       

New 43.1 44.1 44.1 44.5 44.6 40.3 

Old    44.9 45.0 44.9 

Change (ppt)    (0.4) (0.4) (4.6) 

       

Normalized profit (Bt m)       

New 3,479  3,768  3,781  3,858  4,044  3,670  

Old     3,905   4,145   4,370  

Change (%)    (1.2) (2.4) (16.0) 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: BEM’s SOTP Value 
 

BBG code 
% stake Fair value 

(Bt m) 
15% discount 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 

TTW TB 18.5% 6,633  5,638  10.3  7,591 

CKP TB 16.8% 3,145  2,673  2.4 3,254  

Total 9,778  8,311   10,845 

Per BEM share (Bt)  0.5  0.7 

Core business value (Bt)  7.7   

Our TP (Bt)  8.2   
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 3: BEM’s Capex  Ex 4: BEM’s Net D/E Ratio Excl. Govt-guaranteed Debt 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 5: Double-deck Expressway  Ex 6: BEM’s Mass-transit Lines 

 

  
 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 7: BEM’s Revenue  Ex 8: BEM’s Gross Margin And Earnings 
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Ex 9: BEM’s Blue And Orange Line Ridership  Ex 10: BEM’s Traffic Volume 
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Ex 11: BEM’s Concession Periods  Ex 12: BEM’s EBITDA 

 

 Ending year Right of renewal 

Expressway: SES Sector A B C October 2035 4 years 4 months 

Expressway: SES Sector D October 2035 10 years 11 months 

Expressway: SES Sector C+ October 2035 11 years 6 months 

Expressway: SOE October 2042  

Mass transit: Blue Line March 2050  

Mass transit: Purple Line August 2043  
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Source: Company data  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 13: Government’s Fare Cap Plan 

 
Source: Thai Enquirer 

 
 

Ex 14: BEM’s P/BV Standard Deviation  Ex 15: BEM’s PE Standard Deviation 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

Jan-16 Feb-18 Apr-20 May-22 Jul-24 Sep-26

(x)

+2 STD = 4.5x

+1 STD = 4.0x

Average = 3.4x

-2 STD = 2.2x

-1 STD = 2.8x

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Jan-16 Feb-18 Apr-20 May-22 Jul-24 Sep-26

(x)

+2 STD = 74.9x

+1 STD = 58.4x

-2 STD = 9.1x

-1 STD = 25.5x

Average = 49.4x

 
Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates  Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 

 

 



 
 
COMPANY NOTE BEM SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

ttb wealth research 6 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 16: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

             

Guangshen Railway  601333 CH China 0.0 11.7 15.7 14.1 na na 5.2 5.0 2.9 3.2 

Central Japan Railway 9022 JP Japan (10.0) (2.2) 7.7 7.5 0.7 0.6 8.0 7.8 0.8 0.9 

Keisei Electric Railway 9009 JP Japan (7.4) 6.1 14.6 13.8 1.1 1.1 16.1 15.3 1.8 2.0 

MTR Corp Ltd 66 HK Hong Kong 26.7 (41.6) 10.7 18.4 1.0 1.0 11.0 13.3 4.1 4.1 

Jungfraubahn Holding  JFN SW Switzerland (3.0) 5.8 19.3 18.3 1.8 1.7 10.6 10.2 3.4 3.5 

             

Jiangsu Expressway 177 HK China 4.5 2.5 8.9 8.7 1.0 0.9 12.8 12.2 5.8 5.8 

Shenzhen Expressway 548 HK China 41.0 (2.5) 9.4 9.7 0.6 0.6 10.2 10.3 5.9 5.6 

Zhejiang Expressway 576 HK China 2.7 5.1 5.8 5.5 0.6 0.6 7.9 7.7 7.3 7.3 

Anhui Expressway  995 HK China 8.9 (2.8) 11.2 11.5 1.7 1.5 9.3 9.4 5.5 5.2 

Jasa Marga Persero JSMR IJ Indonesia 0.4 6.8 5.9 5.5 0.5 0.5 8.8 8.2 4.8 4.9 

             

Bangkok Express & Metro  BEM TB* Thailand 2.0 4.8 26.2 24.9 2.6 2.5 24.7 24.6 2.3 2.4 

BTS Group Holdings BTS TB** Thailand na na na na 0.6 0.6 30.1 25.1 0.0 0.0 

             

Average   6.0 (0.6) 12.3 12.5 1.1 1.1 12.9 12.4 3.7 3.7 
 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
         ** BTS’s financial year ends in March. 
Based on 3 September 2026 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX BEM SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

 

ttb wealth research 7 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) เป็นบรษิทัทีค่วบรวมระหวา่ง 
บมจ. ทางด่วนกรุงเทพ (BECL TB) และบมจ. รถไฟฟ้ากรุงเทพ (BMCL 
TB) ดาํเนินการบรหิารโครงการทางด่วนและรถไฟฟ้าในประเทศไทย 
ภายใตส้ญัญาสมัปทานแบบ Build-Transfer-operate จากการทางพเิศษ
แหง่ประเทศไทยและการรถไฟแหง่ประเทศไทย 

 

 

0
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Industry
Outlook

Manage
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CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ทางด่วน และรถไฟใตด้นิของ BEM มเีสน้ทางผา่นใจกลางกรุงเทพฯ 

และมจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีด่ ี

 สรา้งกระแสเงนิสดไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอและยัง่ยนื 

 

 

 

 

 

 ตลาดรายไดข้อง BEM จาํกดัเฉพาะแต่ในกรุงเทพฯ 

 ธุรกจิอยูภ่ายใตส้มัปทาน ทาํใหม้คีวามเสีย่งในการต่อเน่ืองของธุรกจิ  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายเครอืขา่ยเสน้ทางของ BEM น่าจะช่วยใหผู้โ้ดยสารและผู้

ขบัขีร่ถยนตเ์ขา้มาใชบ้รกิารระบบขนสง่ทีม่อียู ่

 การลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลจะสรา้งโอกาสใน

การเตบิโตสาํหรบั BEM  

 มผีูป้ระกอบการเพยีง 2 รายทีด่าํเนินโครงการระบบขนสง่มวลชนใน

ประเทศไทยในปัจจุบนั 

 

 

 

 

 การเขา้มาแทรกแซงการปรบัคา่ผา่นทางและอตัราคา่โดยสารของภาครฐั

ในอดตี แมจ้ะเป็นสญัญาสมัปทานกต็าม 

 ความล่าชา้ในการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาล 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)               8.75                8.20  -6% 

Norm profit  26F (Bt m)             3,935              3,858  -2% 

Norm profit  27F (Bt m)             4,085              4,044  -1% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 0 SELL: 0 
 

  

 เศรษฐกจิและนกัท่องเทีย่วทีอ่่อนแอกวา่คาด อาจสง่ผลใหย้อดการใช้

ทางด่วนและจาํนวนผูโ้ดยสารของ BEM เผชญิแรงกดดนัมากขึน้ ซึง่
เป็นความเสีย่งทีอ่าจทาํใหป้ระมาณการกําไรของเราลดลง 

 การแทรกแซงจากรฐับาลในการขึน้ค่าผา่นทางและคา่โดยสาร อาจเป็น

ความเสีย่งเพิม่เตมิทีท่าํใหป้ระมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ทีค่าดไว ้

 คา่ไฟฟ้าทีส่งูกวา่คาด เป็นความเสีย่งอกีประการหน่ึงทีอ่าจสง่ผลกระทบ

ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2026-27F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ของตลาด 6% เน่ืองจากเราให้

มุมมองทีร่ะมดัระวงัต่อสมมตฐิานจาํนวนผูโ้ดยสารของสายสสีม้
ตะวนัออก เมือ่เริม่ดาํเนินงานในปี 2028F   

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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BEM ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangkok Expressway and Metro Pcl. 

Sector: Services | Transportation & Logistics 
 
 

 

 

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

 

  ESG Rating   

40%
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35%

Social

Governance
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LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

3.3

 
 
 

  

ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

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

BEM YES AAA - 3.26 0 63.55 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
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 
 

 BEM เป็นผูร้บัสมัปทานและรบัผดิชอบการดาํเนินงานทางด่วนศรรีชั
และอุดรรถัยา รวมถงึระบบรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิและสายสมีว่ง ภายใต้
สญัญากบัภาครฐั โดยเราใหค้ะแนน ESG ของ BEM ในระดบัทีด่ทีี ่3.3 
คะแนน โดยดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) และสงัคม (S) ไดค้ะแนนสงูสุด 
รองลงมาคอืดา้นธรรมาภบิาล (G) 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) อยูใ่นระดบัดทีี ่3.5 จากการบรหิารจดัการ
สิง่แวดลอ้มทีแ่ขง็แกรง่ การปฏบิตัติามกฎระเบยีบ รวมถงึความ
คบืหน้าในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) และการใช้
พลงังานผา่นโครงการเพิม่ประสทิธภิาพและการนํารถยนตไ์ฟฟ้า (EV) 
มาใช ้ทัง้น้ี คาดวา่คะแนนจะปรบัดขีึน้เพิม่เตมิจากการตดิตัง้ระบบผลติ
ไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีอ่ยูร่ะหวา่งดาํเนินการ 

 คะแนนดา้นสงัคม (S) อยูใ่นระดบัดทีี ่ 3.5 เช่นกนั โดยไดร้บัแรง
สนบัสนุนจาก ความปลอดภยัของผูโ้ดยสารและคุณภาพการใหบ้รกิาร
ทีด่ ี อตัราการรอ้งเรยีนจากลกูคา้ในระดบัตํ่า และการบรหิารจดัการ
ดา้นสขุภาพและความปลอดภยัของพนกังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ 
นอกจากน้ี ความมุง่มัน่ดา้นการรกัษาความปลอดภยัของขอ้มลู การ
ดแูลความเป็นอยูท่ีด่ขีองพนกังาน การมสีว่นรว่มกบัผูม้สีว่นไดเ้สยี 
และการพฒันาชุมชนยงัช่วยเสรมิผลการดาํเนินงานดา้นสงัคมโดยรวม
ของบรษิทั 

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ BEM ที ่ 2.8 ซึง่อยูใ่นระดบั
คอ่นขา้งด ี แมโ้มเดลธุรกจิของบรษิทัจะมคีวามแขง็แกรง่จากสนิทรพัย์
โครงสรา้งพืน้ฐานทีม่คีุณภาพและอายุสมัปทานทีย่าวนาน แต่ยงัเผชญิ 
ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบและโครงสรา้งคณะกรรมการทีย่งัอ่อนแอ 
ขณะทีร่อบการลงทุนในปัจจุบนัคาดวา่จะช่วยสรา้งกระแสเงนิสดที่
แขง็แกรง่ขึน้และสนบัสนุนการเตบิโตในระยะยาว แต่ในช่วงทีผ่า่นมา
ไดส้ง่ผลใหอ้ตัรา Net D/E ของ BEM เพิม่ขึน้ ทาํใหเ้กดิความกงัวล
เกีย่วกบัความยดืหยุน่ทางการเงนิ และเป็นปัจจยัใหบ้รษิทัตอ้งขอเพิม่
อตัราสว่น Debt covenant 
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BEM Environment Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign BEM a good E score of 3.5, supported by its strong 
environmental management, regulatory compliance, and 
progress in reducing energy consumption. We see room for 
further improvement following the completion of its solar 
power installations. 

Environment (E) Rating 

      

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

3.5

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We rate BEM’s Environmental (E) score at a good level of 
3.5, reflecting its strong commitment to environmental 
stewardship and compliance with relevant laws and 
regulatory requirements. 

 While BEM’s expressway operations have relatively limited 
direct GHG emissions, its mass-transit business is energy-
intensive, which indirectly contributes to GHG emissions. 
Thus, BEM has established a GHG emissions reduction 
process aligned with international standards and initiatives, 
including ISO 50001 and the Science Based Targets 
initiative (SBTi), as well as SET ESG Rating criteria. The 
Corporate Governance, Risk Management and Sustainable 
Development Committee oversees its GHG reduction plan, 
with a target to achieve net-zero emissions by 2050.  

 In 2025, BEM’s total GHG emissions amounted to 
135,790.09 tCO2e, down 6% y-y. Scope 1 GHG emissions 
were reduced by 64% y-y due to its initiatives to cut fuel 
consumption by gradually replacing internal combustion 
engine vehicles with electric vehicles. Scope 2 GHG 
emissions fell by 1% y-y and Scope 3 by 6% y-y. Despite a 
y-y decline in GHG emissions, they fell short of the targets 
as plans to install solar power generation systems remain 
underway and have not yet been completed. 

 BEM’s energy consumption primarily comprises electricity 
and fuel, with electricity being the main source. The 
company focuses on reducing electricity usage by adopting 
energy-efficient equipment across its rail systems, 
expressways, office buildings, and other operations, as well 
as installing solar power systems. BEM is also transitioning 
its operational fleet, including pool and executive vehicles, 
from internal combustion engines to electric vehicles to 
reduce fuel consumption, air pollution, and energy costs 
while improving overall energy efficiency. In 2025, BEM’s 
total energy consumption was 232,542 MWh, down 3% y-y. 

 BEM prioritizes pollution management in accordance with 
ISO 14001 standards and Environmental Impact 
Assessment (EIA) reports. It manages air quality and noise 
pollution impacts from its operations by designing and 
upgrading system infrastructures and installing appropriate 
equipment and advanced pollution-control technologies. 
Regular air quality and noise monitoring is conducted within 
operational areas to ensure strict compliance with relevant 
standards and requirements. 

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

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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BEM Social Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign BEM a good S score of 3.5, reflecting its 
achievement of key service quality and safety targets, 
improvements in data security, and initiatives to enhance 
employee well-being and support local communities. 

Social (S) Rating 

    

LOW HIGH

3.5

1 2

  

3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We also assign a good social (S) score of 3.5 to BEM, 
supported by its strict compliance with related laws and a 
strong performance across employee welfare, passenger 
safety, customer satisfaction, and community engagement. 

 BEM is committed to establishing and maintaining good 
relationships with stakeholders throughout its business value 
chain. It strives to conduct its business with accountability, 
fairness, and social and environmental responsibility, in line 
with the principles set out in its Code of Conduct.  

 It has set a customer satisfaction target of no less than 98%. 
It aims to keep customer complaints from its expressway 
business below 0.15 cases per 100,000 trips and complaints 
from its rail business below 0.15 cases per 100,000 
passengers. In 2025, BEM’s customer satisfaction survey 
recorded a satisfaction level of 97% while its complaint rates 
were at 0.01 cases per 100,000 trips for the expressway 
business and 0.03 cases per 100,000 passengers for the rail 
business.  

 In term of service quality, BEM has set a target for rescue 
incident response within 12 minutes for at least 96% of all 
expressway operations and a train availability target of no 
less than 99.7% for the rail business. BEM achieved both 
targets in 2025.   

 BEM has continued to strengthen its IT systems to enhance 
information security and ensure that its practices are 
consistent with the ISO/IEC 27001 international standard. It 
has also implemented measures to protect stakeholders’ 
personal data in accordance with the Personal Data 
Protection Act B.E. 2562 (2019). In 2025, BEM detected one 
cyberattack, which was successfully contained without 
affecting its services or compromising any personal data.   

 BEM operates an ISO 45001-certified occupational health 
and safety management system, provides relevant training, 
and encourages employee participation. In 2025, it recorded 
no fatalities among customers, employees, or contractors, in 
line with its targets. However, LTIFR stood at 0.5 cases per 
1 million hours worked for employees and 0.4 for 
contractors, above the zero-case target.  

 Under its corporate social responsibility strategy, BEM and 
its subsidiaries have continued many social initiatives, such 
as BEM Takes Students to Conquer TCAS project, the BEM 
NEW HORIZONS project, the BEM Happy Journey 2025 
project, and the Metro Mall Go Green project, etc.   

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

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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BEM Governance Report 
Sector: Services | Transportation & Logistics  

 
 

 

 

We assign BEM a moderate G score of 2.8. Despite its strong 
business model, it is the nature of concession businesses to 
have high regulatory risk. Operating and investing in 
expressways and mass transits are also capital-intensive 
businesses and BEM is considered a highly leveraged 
company. Board structure is also not strong.  

 

Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

2.8  

1 2 3 4 5

 

  
 

GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 
 

  We assign BEM a moderate G score of 2.8. While its 
business model is strong in our view, regulatory risk is high 
while the board structure is not ideal.  

 BEM demonstrates strong business sustainability, mainly 
supported by its high-quality infrastructure assets and long 
concession periods, which provide stable and growing cash 
flow and high EBITDA margins. Its expressway and mass-
transit businesses also benefit from recurring demand and 
high barriers to entry. In addition, BEM has potential value-
accretive projects and concession extensions that could 
support long-term growth.   

 However, its regulatory risk is relatively high in our view 
because its expressway and mass-transit businesses 
operate under long-term government concessions and are 
therefore subject to government policies and regulatory 
decisions. Key risks include changes in fare structures, 
concession terms, and government requirements, which 
could affect BEM’s revenue, profitability, and the value of 
future projects or concession extensions. 

 Moreover, there are recent concerns over BEM’s financial 
constraints due to its investment cycle, which has led to a 
rise in its net D/E ratio and prompted the company to seek an 
increase in its debt covenant ratio.  

 BEM’s board chair is not independent. Out of the 17 
members on the board of directors, six 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 five female 
directors. 

 On the positive side, BEM has independent chairs for its 
audit committee, nomination and remuneration committee, 
and corporate governance, risk management, and 
sustainable development committees.  

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

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data   
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 17,004 16,916 16,841 17,235 19,391
Cost of sales 9,497 9,458 9,344 9,545 11,585
  Gross profit 7,507 7,458 7,497 7,691 7,806
% gross margin 44.1% 44.1% 44.5% 44.6% 40.3%
Selling & administration expenses 1,261 1,267 1,213 1,241 1,454
  Operating profit 6,246 6,191 6,285 6,450 6,352
% operating margin 36.7% 36.6% 37.3% 37.4% 32.8%
Depreciation & amortization 2,099 2,319 2,465 2,637 2,832
  EBITDA 8,345 8,510 8,749 9,087 9,184
% EBITDA margin 49.1% 50.3% 52.0% 52.7% 47.4%
Non-operating income 762 675 689 687 707
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,427) (2,277) (2,151) (2,081) (2,470)
  Pre-tax profit 4,581 4,589 4,822 5,055 4,588
Income tax 813 808 964 1,011 918
  After-tax profit 3,768 3,781 3,858 4,044 3,670
% net margin 22.2% 22.4% 22.9% 23.5% 18.9%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests (0) (0) (0) (0) (0)
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 3,768 3,781 3,858 4,044 3,670
Normalized profit 3,768 3,781 3,858 4,044 3,670
EPS (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.26 0.24
Normalized EPS (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.26 0.24

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 5,187 24,656 24,139 24,658 27,503
  Cash & cash equivalent 2,136 2,333 1,914 1,914 1,914
  Account receivables 908 844 840 860 967
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 2,143 21,479 21,384 21,884 24,622
Investments & loans 11,601 10,503 10,503 10,503 10,503
Net f ixed assets 82,560 90,609 98,144 108,507 118,675
Other assets 33,425 34,742 34,692 33,242 31,792
Total assets 132,773 160,510 167,478 176,910 188,473

LIABILITIES:
Current liabilities: 19,119 42,334 43,568 46,108 49,960
  Account payables 3,420 4,919 4,860 4,964 6,026
  Bank overdraft & ST loans 2,600 3,500 3,659 3,891 4,149
  Current LT debt 12,184 33,005 34,120 36,287 38,689
  Others current liabilities 915 909 929 966 1,096
Total LT debt 72,294 75,791 79,613 84,670 90,275
Others LT liabilities 4,800 5,383 5,740 5,902 6,652
Total liabilities 96,212 123,507 128,920 136,679 146,886
Minority interest 2 2 2 2 2
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285
Share premium 5,817 5,817 5,817 5,817 5,817
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (5,981) (6,964) (6,964) (6,964) (6,964)
Retained earnings 21,438 22,864 24,418 26,092 27,447
Shareholders' equity 36,559 37,001 38,556 40,229 41,585
Liabilities & equity 132,773 160,510 167,478 176,910 188,473  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Despite a 2028F earnings 
dip from East Orange Line 
losses, we project record-
high earnings in 2029F 

Despite high gearing, we 
don’t expect BEM to require 
any capital calls 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 4,581 4,589 4,822 5,055 4,588
Tax paid (657) (854) (942) (1,019) (894)
Depreciation & amortization 2,099 2,319 2,465 2,637 2,832
Chg In w orking capital 1,794 1,564 (56) 85 954
Chg In other CA & CL / minorities 190 (19,295) (1,667) (2,536) (4,651)
Cash flow from operations 8,007 (11,678) 4,622 4,221 2,828

Capex (8,336) (10,368) (10,000) (13,000) (13,000)
Right of use (30) 6 (50) (50) (50)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 202 1,097 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (13,681) (740) 2,218 3,743 4,271
Cash flow from investments (21,844) (10,004) (7,832) (9,307) (8,779)
Debt f inancing 18,775 25,218 5,095 7,457 8,265
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,137) (2,247) (2,304) (2,371) (2,314)
Warrants & other surplus (2,735) (1,091) 0 0 0
Cash flow from financing 13,903 21,880 2,791 5,086 5,950

Free cash flow (13,837) (21,682) (3,210) (5,086) (5,950)

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 26.8 26.7 26.2 24.9 27.5
Normalized PE - at target price (x) 33.3 33.1 32.5 31.0 34.1
PE (x) 26.8 26.7 26.2 24.9 27.5
PE - at target price (x) 33.3 33.1 32.5 31.0 34.1
EV/EBITDA (x) 22.3 24.8 24.7 24.6 25.3
EV/EBITDA - at target price (x) 25.2 27.6 27.5 27.3 27.9
P/BV (x) 2.8 2.7 2.6 2.5 2.4
P/BV - at target price (x) 3.4 3.4 3.3 3.1 3.0
P/CFO (x) 12.6 (8.6) 21.8 23.9 35.7
Price/sales (x) 5.9 6.0 6.0 5.9 5.2
Dividend yield (%) 2.3 2.3 2.3 2.4 2.2
FCF Yield (%) (13.7) (21.5) (3.2) (5.0) (5.9)

(Bt)
Normalized EPS 0.25 0.25 0.25 0.26 0.24
EPS 0.25 0.25 0.25 0.26 0.24
DPS 0.15 0.15 0.15 0.16 0.14
BV/share 2.39 2.42 2.52 2.63 2.72
CFO/share 0.52 (0.76) 0.30 0.28 0.19
FCF/share (0.91) (1.42) (0.21) (0.33) (0.39)

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

We assume capex of 
Bt53bn in 2026-30F for the 
double-deck expressway, 
Orange Line, and South 
Purple Line 

BEM’s share price trades at 
1 STD below its historical 
average 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 3.8 (0.5) (0.4) 2.3 12.5
Net profit  (%) 8.3 0.4 2.0 4.8 (9.2)
EPS  (%) 8.3 0.4 2.0 4.8 (9.2)
Normalized profit  (%) 8.3 0.4 2.0 4.8 (9.2)
Normalized EPS  (%) 8.3 0.4 2.0 4.8 (9.2)
Dividend payout ratio (%) 60.9 60.6 60.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 44.1 44.1 44.5 44.6 40.3
Operating margin (%) 36.7 36.6 37.3 37.4 32.8
EBITDA margin (%) 49.1 50.3 52.0 52.7 47.4
Net margin (%) 22.2 22.4 22.9 23.5 18.9
D/E (incl. minor) (x) 2.4 3.0 3.0 3.1 3.2
Net D/E (incl. minor) (x) 2.3 3.0 3.0 3.1 3.2
Interest coverage - EBIT (x) 2.6 2.7 2.9 3.1 2.6
Interest coverage - EBITDA (x) 3.4 3.7 4.1 4.4 3.7
ROA - using norm profit (%) 3.1 2.6 2.4 2.3 2.0
ROE - using norm profit (%) 10.2 10.3 10.2 10.3 9.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.2 10.3 10.2 10.3 9.0
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 41.2 40.6 41.4 41.4 36.4
  - leverage (x) 3.3 4.0 4.3 4.4 4.5
  - interest burden (%) 65.4 66.8 69.1 70.8 65.0
  - tax burden (%) 82.2 82.4 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5
ROIC (%) 4.9 4.2 3.4 3.3 3.1
  NOPAT (Bt m) 5,137 5,101 5,028 5,160 5,081
  invested capital (Bt m) 121,501 146,964 154,032 163,162 172,783

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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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 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์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 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS 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) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 

 



  

 
 

 
 
 

ttb wealth research team 
 

หวัหน้าฝ่าย, Strategy 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 

pimpaka.nic@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 

adisak.phu@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 

pattarawan.wan@ttbwealth.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 

nuttapop.Pra@ttbwealth.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, ค้าปลีก 

พทัธดนย ์บุนนาค 

pattadol.bun@ttbwealth.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ

rata.lim@ttbwealth.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

รวสิรา สวุรรณอาํไพ 

rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 

saksid.pha@ttbwealth.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

siriporn.aru@ttbwealth.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 

yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

โชต ิเหรยีญกติตวิฒัน์, CFA 

chod.rea@ttbwealth.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 

lapinee.dib@ttbwealth.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 

nariporn.kla@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

thaloengsak.kuc@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 

witchanan.tam@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

sittichet.run@ttbwealth.co.th 

  

 
 
 
 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 

monrudee.pet@ttbwealth.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 

kasemrat.jit@ttbwealth.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์

varathip.run@ttbwealth.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 

sunet.rak@ttbwealth.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี

suksawat.lim@ttbwealth.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 

sujintana.sth@ttbwealth.co.th 
 

 

 

 

 

 

 

 

ttb wealth securities public co. ltd. 
Research Team  
18 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email:research@ttbwealth.co.th 
 

 


