
 

 

 

ASPS FUNDAMENTAL UPDATE 

 ADVANC (Outperform): หุน้แกร่ง..แนวโนม้กำไร 2Q67 โตเดน่ 

 AOT (Outperform): ผลของการขอคนืพืน้ทีใ่นสนามบนิ  

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

คำจำกดัความ 
OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 
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FUNDAMENTAL UPDATE 



 

 

 

คาด ADVANC จะมีกำไรปกติงวด 2Q67 ที่ 8.7 พันล้านบาท (+3% QoQ, +22% 
YoY) หนุนโดยรายได้ค่าบริการที่โตขึ้นจากทั้งธุรกิจมือถือและธุรกิจบรอดแบนด์ที่
ยังมี ARPU สูงขึ้น เพราะการปรับโครงสร้างราคาแพคเกจมือถือตั้งแต่ 3Q66 และ
การขายแพคเกจบรอดแบนด์แบบพ่วงคอนเทนท์ 

หากกำไรสุทธิงวด 2Q67 เปน็ดังคาด จะทำให้คาดการณ์กำไรปกติทั้งปี 2567 ของ
เราที่ 3.0 หมื่นล้านบาท (+7% YoY) มี upside ราว 6% - 7% อย่างไรก็ตามเรา
ยังคงราคาเป้าหมายปี 2567 ไว้ที่ 252 บาท และคงคำแนะนำ“Outperform”  
เนื่องจาก 1) ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside ถึง 22%, 2) ระยะสั้นมีปัจจัยหนุนจาก
กำไร 2Q67 ที่คาดจะออกมาดี โตได้ทั้ง QoQ และ YoY โดยเรามีแนวโน้มปรับเพิ่ม
ประมาณการ ภายหลังบริษัทประกาศงบ 2Q67 ช่วงต้น ส.ค. 67 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways   
แนวรับ : 193 บาท 
แนวต้าน : 212/230 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 29,086 30,387 33,919 35,392
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 28,467 30,387 33,919 35,392
EPS (บำท) 9.78                10.22              11.40              11.90              
DPS (บำท) 8.61                8.99                10.04              10.47              
PER (เทำ่) 21.2                20.3                18.2                17.4                
Dividend Yield (%) 4.2% 4.3% 4.8% 5.1%
BVS (บำท) 30.5                31.6                33.5                35.1                
PBV (เทำ่) 6.8                  6.6                  6.2                  5.9                  
EV/EBITDA 7.7                  7.0                  6.4                  6.1                  

หุ้นแกร่ง..แนวโน้มกำไร 2Q67 โตเด่น 25 มิถุนายน 2567 

ADVANC 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 207.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 252.00 
Upside (%) 21.7 
Dividend yield (%) 4.3 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ปิยะธิดา สนธิสมบัติ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 18160 
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คาดกำไร 2Q67 ยังโตได้ต่อทั้ง QoQ และ YoY  
คาด ADVANC จะมีกำไรสุทธิงวด 2Q67 ที่ 8.7 พันล้านบาท (+3% QoQ, +22% 
YoY) โดยประเด็นสำคัญที่ทำให้กำไรปกติโตได้ทั้ง QoQ และ YoY คือ  
1) คาดรายได้ค่าบริการมีแนวโน้มจะเพิ ่มเป็น 4 หมื ่นล้านบาท (+2% QoQ, 

+18% YoY) เพราะทั้งบริการโทรศัพท์มือถือ (ธุรกิจหลัก) และบริการบรอด
แบนด์ (ธุรกิจรอง) ยังโตได้ จากแรงหนุนของรายได้เฉลี่ย/ราย/เดือน (ARPU) ที่
ยังเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะบริการมือถือแบบเติมเงินที่ ได้ประโยชน์จากการที่บริษัท
ทยอยปรับโครงสร้างราคาค่าบริการตั้งแต่ช่วง 3Q66 ซึ ่งสามารถชดเชย
รายได้ที่เกี่ยวกับนักท่องเที่ยว (โทร.ข้ามแดน และซิมนักท่องเที่ยว) ที่คาดจะ
ต่ำลง เพราะเป็นช่วง low season ของการท่องเที่ยว ส่วนบริการบรอดแบนด์
ยังมี ARPU ที่เพิ่มขึ้นได้จากการขายแบบพ่วงแพคเกจคอนเทนท์ เช่น playbox 
และกล้องวงจรปิด  

2) ยอดขายอุปกรณ์โทรศัพท์มือถือคาดจะลดลง 25% QoQ (+6% YoY) เพราะ
ไม่มีมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายอย่าง 1Q67 ที่มี Easy E-receipt ขณะที่กำลัง
ซื้อยังอ่อนแอ แต่มาร์จิ้นจากการขายดีขึ้นเป็น 4.9% เมื่อเทียบกับ 1Q67 และ 
2Q66 ซึ่งอยู่ที่ 4.7% และ 1.2% ตามลำดับ  

3) ต้นทุนค่าบริการมีแนวโน้มลดลง QoQ เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนที่มีการ
บันทึกค่าเสื่อมราคาไว้สูงกว่าปกติ จากการปรับการคิดค่าเสื่อมราคาของ 
3BB ย้อนหลังสำหรับช่วง พ.ย. 66 - ธ.ค. 66 บวกกับบริษัทคุมต้นทุนได้ดี 
และมีสินทรัพย์บางส่วนได้ตัดค่าเสื่อมราคาไปครบเต็มจำนวนแล้ว  

กำไรรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

หน่วย: ล้านบาท 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67F 1H66 1H67F
% QoQ % YoY

รายได้จากการขายและบริการ 46,713    44,775    46,202    51,318    53,293    51,251    (3.8)        14.5       91,488 104,544

1.รายไดค้า่บริการ 33,532     33,903     34,080     37,055     39,437     40,034     1.5         18.1       67,435 79,471

-บริการมือถือ 29,258     29,495     29,311     30,065     30,339     30,709     1.2         4.1         58,753 61,048

-บริการบรอดแบนด์ 2,710       2,857       3,021       5,033       7,118       7,315       2.8         156.0     5,567 14,433

-บริการอ่ืนๆ 1,564       1,551       1,748       1,957       1,980       2,010       1.5         29.6       3,115 3,990

2.รายไดค้า่เช่ือมตอ่โครงขา่ยและคา่เชา่ 3,255       3,413       3,447       3,371       3,366       3,349       (0.5)        (1.9)        6,668 6,715

3.รายไดข้ายอปุกรณ์โทรศพัทมื์อถือ 9,926       7,459       8,675       10,892     10,490     7,867       (25.0)      5.5         17,385 18,357
ต้นทุนขายและบริการ (31,703) (29,705) (30,307) (33,675) (34,874) (31,303) (10.2)      5.4         (61,408) (66,177)

ตน้ทนุคา่บริการ (21,951) (22,335) (21,790) (23,037) (24,881) (23,821) (4.3)        6.7         (44,286) (48,702)

-ตน้ทนุคา่ธรรมเนียม (1,394) (1,369) (1,409) (1,509) (1,581) (1,600) 1.2         16.9       (2,763) (3,181)

-คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย (12,789) (12,787) (12,479) (13,349) (14,816) (13,616) (8.1)        6.5         (25,576) (28,432)

-คา่ใชจ้า่ยดา้นโครงขา่ย (5,281) (5,594) (5,394) (5,557) (5,890) (6,140) 4.2         9.8         (10,875) (12,030)

-ตน้ทนุการใหบ้ริการอ่ืนๆ (2,487) (2,585) (2,508) (2,622) (2,594) (2,464) (5.0)        (4.7)        (5,072) (5,058)

ตน้ทนุการขายอปุกรณ์โทรศพัทมื์อถือ (9,752) (7,370) (8,517) (10,638) (9,993) (7,482) (25.1)      1.5         (17,122) (17,475)
ก าไรขัน้ต้น 15,010 15,070 15,895 17,643 18,419 19,948 8.3         32.4       30,080 38,367
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (5,601) (4,947) (4,993) (7,438) (5,890) (6,099) 3.6         23.3       (10,548) (11,989)
ก าไรปกติ 6,707     7,162     7,701     7,086     8,451     8,734     3.4         21.9       13,869 17,185
ก าไรสุทธิ 6,757     7,180     8,146     7,003     8,451     8,734     3.4         21.6       13,937 17,185

การเปล่ียนแปลง
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กำไร 3Q67 น่าจะชะลอ QoQ และเข้าสู่จุดพคีของปีใน 4Q 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่ากำไรของ ADVANC ในงวด 3Q67 น่าจะชะลอตัวลง QoQ เพราะ
ผลกระทบจากฤดูกาล แต่จะยังโตได้ YoY โดยกำไรมีแนวโน้มจะฟื้นตัวขึ้น และ
กลับมาโตทั้ง QoQ และ YoY ได้ใน 4Q67 จากปัจจัยต่างๆดังนี้  

ปัจจัยท่ีจะมีผลกระทบต่อกำไรใน 2H67 
  

3Q67  
1) คาดรายได้เฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (Average Revenue Per 

Unit- ARPU) จะยังเพิ ่มขึ ้น หลังแพคเกจราคาต่ำทยอย
หมดอายุลง     

2) คาดยอดนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ ้นจากไตรมาส 2 ที่เป็น Low 
season ของการท่องเที ่ยว หนุนรายได้ที ่เกี ่ยวเนื ่องกับ
นักท่องเที่ยว  

3) ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายจะยังลดลง เพราะสินทรัพย์
โครงข่ายบางส่วนที่ยังใช้งานอยู่ ได้ทยอยตัดค่าเสื่อมราคา
ไปจนหมดแล้ว 

1) เป็นช่วงฤดูฝน และฤดูเก็บเกี่ยวผลผลิตทางการเกษตร 
ซึ่งน่าจะกระทบการใช้งานมือถือ เพราะฐานลูกค้าของ
บริษ ัทส่วนใหญ่จะอยู ่ ในต่างจังหวัดและอยู ่ ในภาค
การเกษตรมากกว่าคู่แข่ง  

2) เศรษฐกิจฟื ้นตัวช้า กดดันการบริโภคและจับจ่ายซื้อ
สินค้า โดยเฉพาะจากกลุ่มเปราะบาง 

3) ภาครัฐยังไม่มีมาตรการกระตุ ้นการใช้จ่าย อย่างใน 
1Q67 ที่มี Easy E-Receipt  

4) คาดการเปิดตัวมือถือรุ ่นใหม่ๆ จากแบรนด์ดังอย่าง 
“ไอโฟน” จะเกิดในช่วงปลายไตรมาส 3Q น่าจะยังช่วย
ผลักดันยอดขายอุปกรณ์มือถือได้ไม่มาก 

4Q67  
1) ในไตรมาส 4 ของทุกปี เป็น High season ของธุรกิจมือถือ

หนุนการเติบโตของรายได้ทั้งรายได้ค่าบริการและการขาย
อุปกรณ์มือถือ 

2) เป็นไตรมาสแรกที ่จะได้ประโยชน์จากการวางจำหน่าย 
“ไอโฟน 16” อย่างเต็มไตรมาส 

3) เป็นฤดูกาลท่องเที่ยว โดยยอดนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดิน
ทางเข้าไทย และคนไทยท่ีเดินทางไปเที่ยวต่างประเทศส่งเสริม
ยอดขายซิมนักท่องเที่ยว และรายได้บริการโทร.ขา้มแดน  

4) คาดหวังภาครัฐมกีารออกโครงการ “กระเป๋าเงินดิจทัล” ได้
ทันใน 4Q67 นี้ ช่วยส่งเสริมการใช้งานมือถือและเปลี่ยนมือ
ถือเครื่องใหม ่

1) บริษัทมักมีค่าใช้จ่ายขายและที่สูงขึ้น QOQ จากการใช้
ทางการตลาดที่สูง ในการจัดกิจกรรมส่งท้ายปี 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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คงคำแนะนำ “Outperform”  
หากกำไรปกติในงวด 2Q67 ออกมาอย่างคาด จะทำให้คาดการณ์กำไรทั้งปี 2567 
ของเราที่ 3.0 หมื่นล้านบาท (+7% YoY) มี upside ราว 6% - 7% แต่เรายังคง
ราคาเป้าหมายสำหรับปี 2567 ไว้ที่ 252 บาท  และคงคำแนะนำ “Outperform” 
เนื่องจาก 1) ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside 22% โดยหุ้น ADVANC ถูกซื้อขายที่ 
PER ปี 2567 ที่ 20.5 เท่า ซึง่เมื่อเทียบกับช่วง 3 ปีก่อนที่มีกำไรโตเฉลี่ยเพียง 2% 
แต่ซื้อขายด้วย PER ที่ 22.2 เท่า และ 2) ระยะสั้นมปีัจจัยบวกจากกำไรงวด 2Q67 
ที่คาดจะออกมาดี เติบโตทั้ง QoQ และ YoY โดยเรามีแนวโน้มที่จะปรับประมาณ
การกำไรของบริษัทเพิ่ม ภายหลังการประกาศผลประกอบการงวด 2Q67 ในช่วง
ต้นเดือน ส.ค. 67 

PER BAND 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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การดำเนินการด้าน ESG ของ ADVANC 
Environment (E): บริษัทมุ ่งม ั ่นในการวางเป้าหมายการดำเนินการด้าน
สิ ่งแวดล้อมให้สอดคล้องกั ับการลดก๊าซเรือนกระจกอย่างเป็นวิ ิทยาศาสตร์์  
(Science-based Target) ซึ่่งครอบคลุุมถึึงการสนับสนุุนให้้ห่่วงโซ่่คุุณค่าทางธุุร
กิจ ปรัับปรุุงการดำเนิินธุุรกิจให้้เป็นมิิตรกับสิ่งแวดล้้อมมากยิ่งขึ ้น  รวมถึึงมีี
เป้าหมายในการรัักษาระบบนิิเวศที่ ่สมดุุลและการปกป้องรัักษาป่าไม้้  โดยในปี
2566 บริิษััทสามารถลดความเข้้มข้้นในการปล่อยก๊๊าซเรืือนกระจกต่่อปริิมาณ
การใช้้งานดาต้้าลง 92% เทีียบกัับปีีฐาน 2558 ขณะเดีียวกันก็็สามารถเพิ่มสััดส่่
วนการใช้้พลัังงานทดแทนเป็น 2.25% ของการใช้้พลัังงานรวม เทีียบกัับ 1.73% 
ในปีี 2565  
Social Contribution (S): บริษัทมุ่งมั่นที่่จะช่่วยพััฒนาและยกระดัับคุุณภาพชีีวิิต
ความเป็นอยู่ของคนไทย ด้้วยการใช้้เทคโนโลยีีการสื่่อสาร และทรััพยากรบุุคคล
เข้้ามาช่วยส่งเสริิมการพัฒนาสภาพเศรษฐกิิจ สัังคม และชีีวิิตความเป็นอยู่่ของ
คนไทยให้้ก้้าวทัันโลกยุุคดิิจิิทััล ปัจจุบันบริษัทมีโครงข่่ายโทรคมนาคมที่สนับสนุุน
การเชื่อมต่อข้อมูลด้วยความเร็วสููงผ่านเทคโนโลยีี  3G และ 4G ครอบคลุุมกว่่า 
98% ของประชากร และมีีโครงข่่ายอิินเทอร์์เน็็ตบรอดแบรนด์์ผ่่านเทคโนโลยีีไฟ
เบอร์์ครอบคลุุมทุุกจัังหวััดทั่วประเทศกว่่า 13 ล้้านหลัังคาเรือน มีีเครือข่่าย Wifi 
สนับสนุุนทั้งสถาบัันการศึึ กษาและภาคธุุรกิจ นอกจากนี้ยังเร่่งขยายการติิดตั้้ง
เทคโนโลยีี 5G โดยครอบคลุุมกว่ ่า 90% ของประชากรทั้งหมด รวมถึึงจัดหา
สมาร์์ทโฟนที่่รองรัับ 5G ในราคาต่ำที่สุุด 390 บาท  

Governance (G): บริษัทความสำคัญและเคารพต่่อสิิทธิิ เสรีีภาพ และความเท่่า
เทีียมกัันของบุุคคลทุุกคน อัันเป็นคุุณธรรมพื้นฐานของการทำงานและการ
อยู่ร่่วมกัันในสัังคม จึึงสนับสนุุนการเคารพต่่อสิิทธิิมนุุษยชนของทุุกกลุ่่ม โดย
ยอมรัับความเสมอภาคและความหลากหลาย ในการไม่่เลืือกปฏิ ิบััติิตามเพศ เชื้อ
ชาติิ ศาสนา หรืือสีีผิิว จึึงได้้กำหนดนโยบายด้้านสิิทธิิมนุุษยชนให้้เป็นส่่วนหนึ่่ง
ในจริิยธรรมธุุรกิจ เพื่่อเป็นแนวทางปฏิบััติิในการดำเนิินธุุรกิจที่่สอดคล้้องกัับหลััก
ปฏิญญาสากล ว่่าด้้วยสิิทธิิมนุุษยชนของสหประชาชาติิ (United Nations 
Universal Declaration of Human Rights - UNDHR) 

ESG Comment: เป้าหมายของบริษัทและการดำเนินการด้าน ESG ที่ผ่านมา ซึ่ง
ทำได้ตามเป้าหมาย นอกจากจะส่งผลให้ ADVANC ได้ SET ESG rating ที่ AAA 
แล้ว การดำเนินงานที่อยู่ท่ามกลางกระแส Go Green ผสานไปกับความ
เจริญเติบโตด้านเทคโนโลยี ยังส่งผลดีต่อภาพลักษณ์องค์กร เสริมสร้างการ
ยอมรับของลูกค้าเป้าหมาย และหนุนการเติบโตอย่างย่ังยืนของบริษัทได้อีกด้วย 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

จำนวนลูกค้าบริการมือถือ   สัดส่วนลูกค้ามือถือแบ่งตามการชำระเงิน  

   

 

 

ที่มา: ADVANC  ที่มา: ADVANC 
 

รายได้เฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน  ประเด็นความเส่ียง    

 

 
 
 
 
 
 

1. อยู่ในอุตสาหกรรมที่เทคโนโลยมีีการเปลี่ยนแปลง
ตลอด ต้องใช้เงินลงทุนสูงสำหรับอุปกรณ์และ
โครงข่าย 

2. การแข่งขันในอุตสาหกรรมมีการใช้กลยุทธ์ราคาต่ำ 
เพื่อช่วงชิงลูกคา้เป้าหมาย 

3. บริการดั้งเดิมเช่น บริการเสยีง และบริการรับ-ส่ง
ข้อความ SMS ประสบกับปัญหา (DISRUPTION) 
จากผู้ให้บริการแพลตฟอร์มออนไลน์ 

 
ที่มา: ADVANC  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

(ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67F %qoq %yoy 1H66 1H67F %yoy
รายไดจ้ากการขายและบริการ  (ลา้นบาท) 45,279   45,273   46,234   48,699   46,712   44,774   46,069   51,318   53,293   51,251   -3.8% 14.5% 91,487 104,544 14.3%
ตน้ทนุขายและบริการ  (ลา้นบาท) (30,678) (30,399) (31,696) (33,399) (31,702) (29,704) (30,306) (33,674) (34,875) (31,303) -10.2% 5.4% (61,406) (66,177) 7.8%
ก าไรขัน้ตน้ (ลา้นบาท) 14,601 14,874 14,538 15,300 15,010 15,070 15,762 17,644 18,418 19,948 8.3% 32.4% 30,080 38,366 27.5%
คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (ลา้นบาท) (5,537) (5,690) (5,633) (5,492) (5,601) (4,947) (4,993) (7,438) (5,890) (6,099) 3.6% 23.3% (10,548) (11,989) 13.7%
ก าไรจากการด าเนินงาน 9,064 9,184 8,905 9,808 9,410 10,123 10,770 10,206 12,528 13,849 10.5% 36.8% 19,533 26,378 35.0%
ก าไรปกติ (ล้านบาท) 6,345 6,573 6,217 6,906 6,707 7,162 7,701 7,086 8,451 8,734 3.4% 21.9% 13,869 17,185 23.9%
รายการพิเศษ (ลา้นบาท) (34) (268) (185) 457 50 18 445 (83) - - NM -100.0% 68 - NM
ก าไรสุทธิ (ล้านบาท) 6,311     6,305     6,032     7,363     6,757     7,180     8,146     7,003     8,451     8,734     3.4% 21.6% 13,937 17,185 23.3%
EPS 2.12         2.12         2.03         2.48         2.27         2.41         2.74         2.35         2.84         2.94         3.4% 21.6% 4.69 5.78 23.3%
Gross Profit Margin (%) 32.2% 32.9% 31.4% 31.4% 32.1% 33.7% 34.2% 34.4% 34.6% 38.9% 32.9% 36.7%
SG&A/Sales (%) 12.2% 12.6% 12.2% 11.3% 12.0% 11.0% 10.8% 14.5% 11.1% 11.9% 11.5% 11.5%
Net Profit Margin (%) 13.9% 13.9% 13.0% 15.1% 14.5% 16.0% 17.7% 13.6% 15.9% 17.0% 15.2% 16.4%
Norm Profit Margin (%) 14.0% 14.5% 13.4% 14.2% 14.4% 16.0% 16.7% 13.8% 15.9% 17.0% 15.2% 16.4%

75.1 74.6 74.2 73.9 73.6 73.5 72.9 72.7 72.5 72.0 71.5 71.5 71.7 71.9 

24.9 25.4 25.8 26.1 26.4 26.5 27.1 27.3 27.5 28.0 28.5 28.5 28.3 28.1 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ ADVANC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 188,873   214,022   227,338   236,457   
ตน้ทนุขาย (125,387) (142,884) (151,906) (158,777)
ก าไรขัน้ตน้ 63,486 71,137 75,433 77,679
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (22,978) (27,653) (28,410) (29,665)
ก าไรจากการด าเนินงาน 40,508 43,485 47,023 48,014
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 168 955 979 1,003
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 1,467 850 850 850
ดอกเบีย้จา่ย (6,145) (9,516) (8,764) (8,001)
ก าไรก่อนหกัภาษี 35,998 35,773 40,088 41,866
ภาษีเงินได้ (6,909) (5,382) (6,158) (6,463)
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 29,089 30,391 33,930 35,403
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (3) (3) (4) (4)
ก าไรสทุธิ 29,086 30,388 33,926 35,399
ก าไรปกติ 28,467 30,387 33,919 35,392
EPS 9.78          10.22       11.41       11.90       

Norm EPS 9.57          10.22       11.40       11.90       

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 1.8% 13.3% 6.2% 4.0%

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 10.0% 7.3% 8.1% 2.1%

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 33.6% 33.2% 33.2% 32.9%

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 21.4% 20.3% 20.7% 20.3%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) 
2Q66 3Q66 4Q66 1Q67

ยอดขาย 44,774     46,069     51,318     53,293     
ตน้ทนุขาย (29,704) (30,306) (33,674) (34,875)
ก าไรขัน้ตน้ 15,070     15,762     17,644     18,418     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (4,947) (4,993) (7,438) (5,890)
ดอกเบีย้จา่ย (1,333) (1,366) (2,196) (2,300)
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 2 9 159 242
ก าไรก่อนหกัภาษี 8,905 10,035 8,705 10,444
ภาษีเงินได้ (1,723) (1,887) (1,702) (1,993)
ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 7,182 8,147 7,003 8,451
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1) (1) 0 (0)
ก าไรสทุธิ 7,180 8,146 7,003 8,451
รายการพิเศษ 18 445 (83) -
ก าไรปกติ 7,162 7,701 7,086 8,451

ยอดขาย (QoQ%) -4.1% 2.9% 11.4% 3.8%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -6.3% 2.0% 11.1% 3.6%

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 0.4% 4.6% 11.9% 4.4%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.31          0.22          0.29          0.42          

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.28          0.20          0.26          0.38          

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 9.63          11.78       13.71       12.75       

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 31.40       42.55       50.82       45.65       

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.13          3.37          3.28          3.61          

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 4.01          3.42          3.02          2.70          

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.41          1.50          1.41          1.26          

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 7.3% 7.0% 8.3% 9.0%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 33.0% 32.9% 35.0% 34.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ ADVANC (ต่อ) 

    
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ก าไรสทุธิ 29,089 30,391 33,922 35,395
รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 16,026 5,382 6,158 6,463
คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 52,880 61,111 67,371 71,127
ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ (671) - - -
เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (9,684) 8,589 (14,412) (12,443)
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 87,641 105,472 93,038 100,543
กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 157 - - -
เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (37,088) (21,685) (27,484) (31,484)
อ่ืนๆ (41,055) (26,394) (21,432) (13,751)
กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (77,986) (48,079) (48,916) (45,235)
กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงินกู้ 24,922 6,275 2,769 (1,665)
เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (4,299) (2) (2) (2)
เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -
เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -
ลด จา่ยปันผล (24,507) (27,081) (28,295) (30,497)
กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (3,884) (20,809) (25,528) (32,163)
เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 5,770 36,584 18,595 23,144
กระแสเงนิสดสุทธิ 14,744 7,512 10,982 18,251

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 14,744 7,512 10,982 18,251
ลกูหนีก้ารคา้ 21,343 14,982 18,187 18,917
สินคา้คงเหลือ 4,147 2,568 3,410 3,547
สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 1,603 1,864 1,943 2,001
ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 139,224 133,834 131,742 130,734
ใบอนญุาตใชค้ลื่นฯ 121,154 109,890 96,511 83,133
สินทรัพยร์วม 454,439 415,601 400,281 386,234

เจา้หนีก้ารคา้ 37,674 47,085 45,468 42,562
หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 22,253 23,507 38,512 22,418
หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 30,490 12,231 19,665 5,200
ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 51,610 29,260 22,404 15,548
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 69,840 96,350 91,685 104,485
หนีสิ้นรวม 363,761 321,614 300,665 281,720

ทนุเรียกช าระแลว้ 2,974 2,974 2,974 2,974
ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 22,552 22,552 22,552 22,552
ก าไรสะสม 65,515 68,821 74,445 79,340
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 90,678 93,987 99,615 104,514
รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 454,439 415,601 400,281 386,234

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ฐานลกูคา้ 44.6 45.5 46.5 47.5
- แบบรายเดือน (ลา้นราย) 12.7 13.2 13.7 14.2
- แบบเติมเงิน (ลา้นราย) 31.9 32.3 32.8 33.3
รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (ARPU)
- แบบรายเดือน (บาท) 448 451 456 458
- แบบเติมเงิน (บาท) 125 134 134 136



 

 

 

ตามที่ AOT ขอคืนพื้นที่ประกอบกิจการบางส่วน ที่สุวรรณภูมิ และ ภูเก็ต มีผล
ตั้งแต่ 1 ก.ค. 2567 ส่งผลให้รายได้หายไปราว 1.1 พันล้านบาท หรือราว 3% - 4% 
ของประมาณการกำไรเดิมปี 2568 – 72 นำไปสู่การปรับประมาณปีลงเฉลี่ย 4% 
ภายหลังปรับลดกำไร คาดกำไรปกติปี 2568 – 69 ที่ 2.1 หมื่นล้านบาท (+16% 
YOY) และ 2.5 หมืน่ล้านบาท (+18% YOY) ตามลำดับ หนนุด้วยแนวโน้มผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศปี 2568 – 69 ฟื้นตัวตามนโยบายดึงดูดนักท่องเที่ยวต่างชาติของ
ภาครัฐ และประเมินผลักดันมาร์จิ้นดีขึ้น เพราะ OPEX ส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงที่     

ภายใต้ประมาณการใหม่ ให้ FV ปี 2567 ใหม่ที ่68 บาท (เดมิ 74 บาท) ราคาหุ้นวาน
นี้ปรับฐานใกล้เคียงกับ DOWNSIDE ต่อประมาณการ แต่ยังอาจเห็นความผันผวน
ของราคาหุ้นได้ช่วงสั้น จากโอกาสในการถูกปรับลดประมาณการจากตลาด 
อย่างไรก็ตามคาดหวังการฟื้นตัวของราคาหุ้นได้ในอีก 6 เดือนข้างหน้าจากการเข้า
สู่ฤดูกาลท่องเที่ยว คงคำแนะนำ OUTPERFORM       
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ของราคา : Sideways  
แนวรับ : 56.75 บาท  
แนวต้าน : 67.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

FY ปิด  30 ก.ย. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) -11,088 8,791 18,510 21,535 25,490
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) -10,173 9,247 18,510 21,535 25,490
Norm EPS -0.71 0.65 1.30 1.51 1.78
Norm EPS  Growth N/A N/A 100% 16% 18%
Norm PER (เทำ่) N/A 90.4 45.1 38.8 32.8
DPS (บำท) 0.00 0.36 0.78 0.90 1.07
Dividend Yield (%) 0.0% 0.6% 1.3% 1.5% 1.8%
ROE (%) -10.4% 8.3% 15.8% 16.7% 18.1%

ผลของการขอคืนพื้นที่ในสนามบิน       25 มิถุนายน 2567 

AOT 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 58.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 68.00 
Upside (%) 16.2 
Dividend yield (%) 1.3 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

                                        เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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ขอคืนพื้นท่ีประกอบกิจการบางส่วน ท่ีสุวรรณภูมิ และ ภูเก็ต  
เมี่อ 21 มิ.ย. AOT แจ้งผ่าน SET เกี่ยวกับการขอคืนพื้นที่ประกอบกิจการของ
ผู้ประกอบการ (บจก. คิง เพาเวอร์ ดิวตี้ฟรี) และส่วนราชการบางส่วน ที่สนามบิน
สุวรรณภูมิราว 1.1 พันตารางเมตรและภูเก็ต 491 ตารางเมตร เพื่อนำมาพัฒนา
สิ่งอำนวยความสะดวกและพื้นที่พักคอยมากขึ้น มีผลตั้งแต่ 1 ก.ค. 2567  

โดย AOT ประเมินผลกระทบจากการขอคืนพื้นที่ข้างต้นจะส่งผลต่อรายได้ค่าเช่า    
1 ล้านบาทต่อเดือน และอาจส่งผลให้ค่าผลประโยชน์ตอบแทนขั้นต่ำช่วงปีสัญญา 
2567 – 68 ที่สุวรรณภูมิลดลง 74 ล้านบาทต่อเดือน  และที่ภูเก็ตลด 19 ล้านบาท
ต่อเดือน ซึ่งจากการ Site visit สนามบินดอนเมืองวานนี้ องค์ประกอบรวม
ผลกระทบทั้งหมดจะอยู่ที่ประมาณ 1.1 พันล้านบาทต่อปี หรือราว 3% - 4% ของ
ประมาณการกำไรปี 2568 – 72 เดิม        

ทั้งนี้ ทางผู้บริหารบริษัทฯ เปิดเผยว่าส่วนลดของค่าตอบแทนขั้นต่ำ (minimum 
guarantee ต่อคน) ที่เกิดขึ้น อิงตามพื้นที่ ทีข่อคืน ซึ่งที่สุวรรณภูมิคิดเป็น 8% ของ
พื้นที่ตามสัญญาทั้งหมดกว่า 1 หมื่นตารางเมตร  และภูเก็ตประมาณ 20% ของ
พื้นที่ตามสัญญาประมาณ 2 พันกว่าตารางเมตร (สัญญาส่วนแบ่งผลประโยชน์ใน
สนามบินของ AOT หลักๆ ถูกกำหนดด้วยขั้นต่ำ หรือ 15% - 20% ของรายได้
ผู้ประกอบการ แล้วแต่อย่างใดจะสูงกว่า)  

สำหรับรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ทั้ง 6 สนามบนิ งวด 1H67 เพิ่ม 132% YoY 
อยู่ที่ 1.2 หมื่นล้านบาท (สัดส่วน 35% ของรายได้รวมงวด 1H67 : สัดส่วนราว 
50% - 60% มาจากกลุ่มคิง เพาเวอร์) เมื่อนำมาเทียบกับจำนวนผู้ใช้บริการ             
6 สนามบินของ AOT ทั้งในประเทศและระหว่างประเทศ เฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 195 บาทต่อ
คน (1H66 ที่ 104 บาทต่อคน และงวดปี 2562 ที ่124 บาทต่อคน)   

ภาพรวมฝ่ายวิจัยคาดการณ ์ผลกระทบจากการปรับลดสัญญาขั้นต่ำจะส่งผลให้
ขั้นต่ำของสัญญาหลัก duty free ที่สุวรรณภูมิ จาก 233 บาท มาอยู่ที่ราว 215 
บาท ต่อผู้โดยสารระหว่างประเทศ 1 คน และทำให้ค่าเฉลี่ยส่วนแบ่งผลประโยชน์ต่อ
หัวปี 2568 – 2572 ลดลงจากสมมติฐานปัจจุบัน 5% มาที่เฉลี่ย 200 บาทต่อคน  

โดยสัญญา duty free ยงัมีความไม่แน่นอนจากกระแสข่าวการยกเลิกดิวตี้ฟรี       
ขาเข้า ปัจจุบันอยู่ระหว่างการศึกษาของหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง ซึ่งพื้นที่ดิวตี้ฟรี       
ขาเข้า คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 5% ของพื้นที่ตามสัญญา กรณีที่เกิดขึ้นฝ่ายวิจัย
ประเมินผลกระทบทางพ้ืนฐานและราคาหุ้นใกล้คียงกับการขอคืนพื้นที่ครั้งนี้                
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ปรับลดกำไรปี 2568 – 72 เฉลี่ย 4% สะท้อนการกระชับพื้นที่    
ด้วยกำไร 1H67  (ต.ค. 66 – มี.ค. 67) เท่ากับ 1 หมืน่ล้านบาท (+347% YoY) คิด
เป็นสัดส่วน 57% ของประมาณการฝ่ายวิจัยปี 2567 ที่ 1.85 หมื่นล้านบาท            
(+100% YoY) ประกอบกับผลจากการให้ส่วนลดจะเริ่มตั้งแต่ ก.ค. จึงรับรู้
ผลกระทบเพียงไตรมาสเดียว ทำให้มองว่าประมาณการทั้งปียังสอดคล้อง ภายใต้
แนวโน้ม 2H ต่ำกว่า 1H หลังผ่านฤดูกาลท่องเที่ยว จึงคงประมาณการเดิม  

สำหรับปี 2568 – 2572 บนมุมมองอนุรักษ์นิยม ปรับลดรายได้ส่วนแบ่ง
ผลประโยชน์ ตามการประเมินที่ได้กล่าวในช่วงต้น และให้มีผลต่อเนื่องตลอดการ
ทำประมาณการ ภายใต้สมมติฐานรายได้อื่นๆ รวมทั้ง OPEX ใกล้เคียงเดิม            
จะส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 – 2572 ต่ำลงจากประมาณการเดิมเฉลี่ย 4%  

โดยฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติปี 2568 – 69 ที่ 2.1 หมืน่ล้านบาท (+16% YoY) และ 
2.5 หมืน่ล้านบาท (+18% YoY) ตามลำดับ หนนุด้วยแนวโน้มผู้โดยสารระหว่าง
ประเทศปี 2568 – 69 ที่ 77 ล้านคน (+10% YoY) และ 85 ล้านคน (+10% YoY) 
ตามนโยบายดึงดูดนักท่องเที่ยวต่างชาติของภาครัฐ ในขณะที่การขยายตัวของ
รายได้ ประเมินผลักดันมาร์จิ้นดีขึ้น เพราะ OPEX ส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงที่  

ทั้งนี้ ประมาณการกำไรปกติยังไม่รวม โอกาสในการปรับเพิ่มค่าบริการผู้โดยสาร          
ขาออก หรือ PSC (สัดส่วน 36% ของรายได้รวมงวด 1H67) เพื่อชดเชย OPEX ที่
เพิ่มขึ้นจาก SAT 1 และ Runway 3 ที่สุวรรณภูมิ ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างการ
พิจารณาของหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง         

 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / หมายเหตุ : จำนวนผู้ใช้บริการ (ขาเข้า + ขาออก) รวมผู้โดยสารระหว่าง
ประเทศและในประเทศ        

 

67F 68F 69F 67F 68F 69F 67F 68F 69F

Norm Profit (ลบ.) 18,510 22,745 26,768 18,510 21,535 25,490 0.0% -5.3% -4.8%

Norm EPS (บาท) 1.30 1.59 1.87 1.30 1.51 1.78 0.0% -5.3% -4.8%

สมมติฐาน

รายได้รวม 63,356 70,695 77,317 63,356 69,201 75,776 0.0% -2.1% -2.0%

ต้นทุนด าเนินงาน (OPEX) 37,389.3 39,306.9 40,678.6 37,389 39,307 40,715 0.0% 0.0% 0.1%

เท่ียวบินใช้บริการ (เท่ียวบิน) 712,860 748,503 785,928 712,860 748,503 785,928 0.0% 0.0% 0.0%

จ านวนผู้ใช้บริการ (ล้านคน) 117.2 126.6 136.7 117.2 126.6 136.7 0.0% 0.0% 0.0%

เดิม ใหม่ เปล่ียนแปลง
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ราคาหุ้นผันผวนช่วงสั้น หวังฤดูกาลหนุนราคาหุ้นฟื้นตัว    
ภายใต้ประมาณการใหม่ อิง DCF ปรับ WACC จาก 6.1% เป็น 6.2% ผ่าน 
market risk premium สะท้อนความไม่แน่นอนของสัญญา Duty free และ 
Terminal Growth Rate 3% ให้ FV ป ี2567 ใหม่ที ่68 บาท (เดิม 74 บาท) ราคา
หุ้นวานนี้ปรับฐานใกล้เคียงกับ Downside ต่อประมาณการ แต่ยังอาจเห็นความ
ผันผวนของราคาหุ้นได้ช่วงสั้น จากโอกาสในการถูกปรับลดประมาณการจาก
ตลาด อย่างไรก็ตามคาดหวังการฟื้นตัวของราคาหุ้นได้ในอีก 6 เดือนข้างหน้าจาก
การเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยว หนุนกำไรตั้งแต่ช่วง ต.ค. 67 – มี.ค. 68 กลับมาฟื้นตัว 
QoQ ด้าน ROE ปี 2568 – 70 เป็นขาขึน้อยู่ที่เฉลี่ย 18% สูงกว่าหุ้นท่องเที่ยวใน
ไทยอื่นๆ ประกอบกับระยะยาวแผนขยายสนามบินสุวรรณภูมิและดอนเมือง ช่วย
ผลักดันการเติบโตของปริมาณผู้โดยสาร คงคำแนะนำ Outperform       

ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มฯ 

 
ที่มา: BLOOMBERG    

 

ประเด็นความเสี่ยงสำคัญ และ SENSITIVITY ANALYSIS  
1. การฟืน้ตวัของภาคทอ่งเทีย่วแตกตา่งจากทีม่อง ย่อมส่งผลถึงรายได้จาก
กิจการการบินและที่ไม่เกี่ยวกับกิจการการบิน ตรงข้ามกับค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่คงที่ 
โดยรายได้รวมปี 2567 – 68 ที่ลดลง (เพิ่มขึน้) 10% (ป ี2569 – 72 คงเดิม) บน
สมมติฐานอื่นคงเดิม  จะส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 – 68 ลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 26% 
ตามลำดับ ส่วน FV อิง DCF (FCFF ปี 2567 - 2572) ลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 1 บาท  

2. กรณีคูค่า้เชงิพาณชิย์ มีการปรับแก้สัญญา โดยทุก 10% ของรายได้ส่วนแบ่ง
ผลประโยชน์ที่ต่ำกว่าสมมติฐานปี 2567 – 72 บนสมมตฐิานอื่นคงเดิม ส่งผลให้
กำไรปกติปี 2567 – 2572 ตำ่ลงเฉลี่ยราว 9% และ FV อิง DCF (FCFF ปี 2567 - 
2572) ลดลงประมาณ 6 บาท                   

Return 1Day 1Week 1Month 3Months 6Months 1Year YTD

SET 0.8% 1.6% -3.5% -4.1% -6.5% -12.5% -7.0%

SETHOT 1.4% 3.8% -1.9% -5.6% 5.1% -10.2% 0.2%

AOT -2.9% -3.3% -10.3% -10.0% -3.3% -18.2% -2.1%

AWC 0.0% 4.7% -7.2% -8.6% 2.9% -26.2% 1.1%

CENTEL 1.3% 3.2% -0.6% -9.0% -6.9% -13.9% -8.0%

ERW 0.9% 5.1% -0.4% -0.9% -12.7% -0.9% -13.5%

MINT 1.7% 4.2% -2.4% -6.1% 12.8% -8.2% 4.2%

SHR 0.0% 7.6% -0.9% -16.5% -9.4% -34.2% -6.2%
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3. Norm Profit Margin ปี 2567 – 2568 ที่ลดลง (เพิ่มขึ้น) 2% จากสมมติฐาน
ปัจจุบันเฉลี่ยที่ 30% (ปี 2559 – 2562 Norm profit margin มีการเปลี่ยนแปลง
เฉลี่ย 2%) จะส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 – 68 ลดลง (เพิ่มขึ้น) เฉลี่ยประมาณ 6% 
ส่วน FV อิง DCF (FCFF ปี 2567 - 2572) ลดลง (เพิ่มขึ้น) 1 บาท  

ESG ของ AOT 

Environment (E) นำหลักการวิธีการแก้ไขมลพิษทางเสียงอย่างสมดุลของ ICAO 
มาใช้ในการดำเนินงาน อาทิ การลดเสียงที่อากาศยาน สนับสนุนหรือรณรงค์ให้
สายการบินใช้อากาศยานที่มีการออกแบบหรือเครื่องยนต์ที่ปล่อยเสียงต่ำกว่า
ปัจจุบัน โดยมีสถานีตรวจวัดระดับเสียงในสนามบินสุวรรณภูมิราว 19 แห่ง, ภูเก็ต 
4 สถานีและเชียงใหม่ 4 สถานี นอกจากนี้ด้านคุณภาพอากาศทาง AOT จัดให้มี
การตรวจสอบสภาพยานพาหนะให้อยู่ในสภาพดีไม่มีการปล่อยมลพิษเกินที่
กฎหมายกำหนด      

Social (S) ช่วยเหลือชุมชนในพื้นที่ติดสนามบนิ ขึ้นอยู่กับสถานการณ์ เช่น ช่วง 
COVID-19 มีแจกถุงยังชีพและน้ำดื่ม รวมถึงเปิดช่องทางให้ชุมชนเข้ามาขายสินค้า
ในพื้นที่ของท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ ผ่านจากสุวรรณภูมิแฟร์        

Governance (G) ต่อต้านการคอร์รัปชั่นตาม CAC และมีการกำกับดูแลกิจการ
สอดคล้องกับแนวทางของ ก.ล.ต. 

ESG Comment การดูแลลดเสียงจากอากาศยาน ให้กับชุมชนรอบสนามบินช่วย
ให้เกิดความสัมพันธ์อันดีระหว่าง AOT และชุมชน ทำให้การต่อต้านหากในอนาคต
มีแผนขยายสนามบินในบริเวณเดิม มองมีโอกาสส่งผลให้แรงต่อต้านจากชุมชนไม่
สูง เอื้อต่อการเติบโตของรายได้หลังการขยายสนามบินแล้วเสร็จ โดย AOT ได้ 
SET ESG Rating ที ่A เท่ากับหุ้นในกลุ่มท่องเที่ยวอย่าง CENTEL และ ERW แต่
น้อยกว่า MINT ที่ได้ AA                          
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ผลประกอบการายไตรมาส AOT 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

จำนวนเท่ียวบิน  จำนวนผู้โดยสาร 6 สนามบิน 

 

 

 

ที่มา: AOT และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส        ที่มา: AOT และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    
   

 

 

(ลำ้นบำท) 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 %QoQ %YoY 1H67 1H66 %YoY

รายได้จากการด าเนินงาน 6,550 8,824 11,001 12,954 15,362 15,708 18,234 16.1% 65.8% 33,942 19,825 71.2%

 - รายได้เก่ียวกับกิจการการบนิ (Aeronautical Revenue) 3,118 4,351 5,552 6,055 6,308 7,077 8,360 18.1% 50.6% 15,437 9,903 55.9%

    - คำ่บริกำรสนำมบนิ 486 590 646 1,232 1,274 1,406 1,489 5.9% 130.7% 2,896 1,236 134.4%

    - คำ่บริกำรผูโ้ดยสำรขำออก 2,499 3,606 4,739 4,661 4,875 5,488 6,676 21.6% 40.9% 12,164 8,345 45.8%

    - คำ่เครื่องอ ำนวยควำมสะดวก 133 155 168 161 158 182 195 7.2% 16.0% 377 323 16.6%

- รายได้ทีไ่ม่เก่ียวกับกิจการการบนิ (Non-Aeronautical Revenue) 3,431 4,473 5,449 6,900 9,054 8,631 9,874 14.4% 81.2% 18,505 9,922 86.5%

    - คำ่เชำ่ส  ำนกังำนและอสงัหำริมทรพัย์ 351 385 429 499 1,067 547 546 -0.3% 27.3% 1,093 814 34.2%

    - รำยไดเ้ก่ียวกับกำรบริกำร 1,332 1,782 2,181 2,232 2,379 2,562 2,940 14.7% 34.8% 5,502 3,963 38.8%

   - รำยไดส้่วนแบง่ผลประโยชน์ 1,747 2,305 2,838 4,169 5,608 5,521 6,388 15.7% 125.1% 11,910 5,144 131.5%

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน 7,446 7,533 7,927 8,107 10,214 9,165 10,066 9.8% 27.0% 19,231 15,460 24.4%

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน -897 1,291 3,074 4,847 5,148 6,543 8,168 24.8% 165.7% 14,711 4,365 237.0%

ดอกเบีย้จำ่ย 727 728 723 719 720 692 710 2.6% -1.8% 1,402 1,452 -3.4%

ภำษี (ลบ คือ กลบัรำยกำร) -499 116 432 822 865 1,148 1,504 31.0% 247.9% 2,652 548 384.1%

ก าไรสุทธิ -1,333 343 1,861 3,156 3,432 4,563 5,785 26.8% 210.9% 10,348 2,203 369.6%

ก าไรปกติ -1,057 436 1,920 3,253 3,639 4,645 5,875 26.5% 206.0% 10,520 2,356 346.6%

EPS -0.09 0.02 0.13 0.22 0.24 0.32 0.40 26.5% 210.9% 0.72 0.15 N.A.

Norm EPS -0.07 0.03 0.13 0.23 0.25 0.33 0.41 26.5% 206.0% 0.74 0.16 N.A.

Operating Profit Margin (%) -13.7% 14.6% 27.9% 37.4% 33.5% 41.7% 44.8% 43.3% 22.0%

Net Profit Margin (%) -20.3% 3.9% 16.9% 24.4% 22.3% 29.0% 31.7% 30.5% 11.1%

Norm Profit Margin (%) -16.1% 4.9% 17.5% 25.1% 23.7% 29.6% 32.2% 31.0% 11.9%

จ ำนวนผูโ้ดยสำรรวม (ลำ้นคน) 17.4 23.0 26.4 24.9 25.7 28.9 32.3 12.0% 22.3% 61.2 49.5

รำยไดส้่วนแบง่ผลประโยชน ์(บำทตอ่คน) 101 100 107 167 218 191 198 195 104
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โครงสร้างรายได้  OPEX 

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส          ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

 

 

แนวโน้มรายได้รายปี    แนวโน้ม OPEX รายปี 

 

 

 

ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส             ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / หมายเหตุ : ปี 2562 มี
ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานพิเศษราว 730 
ล้านบาท 

 

สมมติฐานดอกเบ้ียจ่าย (TFRS 16 ตั้งแต่ปี 2564)     แนวโน้ม NORM PROFIT รายปี 

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส             ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567 - 2569 ของ AOT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 48,141          63,356          69,201          75,776          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 33,782          37,389          39,307          40,715          
ก าไรจากการด าเนินงาน 14,359       25,967       29,894       35,061       
รำยไดอ่ื้น 294               301               307               313               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 14,654          26,267          30,201          35,374          
ดอกเบีย้จำ่ย 2,890            2,846            2,987            3,215            
ภำษีเงินได้ (2,235)           (4,450)           (5,171)           (6,110)           
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 281               461               508               559               
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 9,247            18,510          21,535          25,490          
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (18)                -                -                -                
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (438)              -                -                -                
ก าไรสุทธิ 8,791 18,510 21,535 25,490
EPS 0.62           1.30           1.51           1.78           

กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) 190.7% 31.6% 9.2% 9.5%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) N.A. 80.8% 15.1% 17.3%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) N.A. 110.6% 16.3% 18.4%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) N.A. 100.2% 16.3% 18.4%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q66 4Q66 1Q67 2Q67

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 12,954          15,362          15,708          18,234          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 8,107            10,214          9,165            10,066          
ก าไรจากการด าเนินงาน 4,847            5,148            6,543            8,168            
รำยไดอ่ื้น 98                  76                  62                  109               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 4,945            5,223            6,605            8,277            
ดอกเบีย้จำ่ย 719               720               692               710               
ภำษีเงินได้ (822)              (865)              (1,148)           (1,504)           
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   
ก าไรปกติ 3,253         3,639         4,645         5,875         
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 44                  33                  (1)                   (28)                
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (141)              (240)              (81)                (62)                
ก าไรสุทธิ 3,156         3,432         4,563         5,785         

EPS 0.22           0.24           0.32           0.40           

กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 17.8% 18.6% 2.3% 16.1%
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 177.6% 134.5% 78.0% 65.8%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) 69.6% 8.8% 33.0% 26.8%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) N.A N.A 1231.2% 210.9%
อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.8                 1.2                 0.9                 1.4                 
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.8                 1.2                 0.8                 1.4                 
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.7                 0.7                 0.7                 0.6                 
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 4.9% 9.1% 9.9% 10.9%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 8.3% 15.8% 16.7% 18.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567 - 2569 ของ  AOT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ก ำไรสทุธิ 11,307          18,510          21,535          25,490          
คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 8,870            11,500          12,630          13,030          
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 16,873       26,135       31,295       33,195       

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (0)                   (13,996)        9,000            (14,000)        
เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (11,592)        (8,800)           (33,900)        (12,000)        
อ่ืนๆ 33                  (0)                   -                -                
กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (11,559)      (22,796)      (24,900)      (26,000)      

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงินกู้ 16,634          788               5,354            4,552            
เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                -                -                -                
อ่ืนๆ (19,636)        -                -                -                
ลด จำ่ยปันผล (18)                (5,143)           (11,106)        (12,921)        
กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (3,020)        (4,355)        (5,752)        (8,369)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 2,293         (1,016)        642            (1,174)        

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 6,095            19,075          10,717          23,543          
ลกูหนีก้ำรคำ้ 12,184          11,184          9,184            9,643            
สินคำ้คงเหลือ 285               299               314               330               
สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 450               450               450               450               
ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 122,876       125,141       151,376       155,311       
สินทรัพยร์วม 195,611     209,870     225,763     242,998     

เจำ้หนีก้ำรคำ้ 2,086            2,191            2,300            2,415            
หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 1,516            1,646            -                -                
หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 78,184          80,488          80,488          80,488          
หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 1,646 0 7,000 11,552
หนีส้ินรวม 83,433          84,325          89,788          94,455          
ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286          14,286          14,286          14,286          
ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568          12,568          12,568          12,568          
ก ำไรสะสม 82,841          96,208          106,637       119,206       
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 112,178     125,546     135,975     148,543     

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 195,611     209,870     225,763     242,998     

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
จ ำนวนเที่ยวบนิ 639,891 712,860 748,503 785,928
อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 62.2% 11.4% 5.0% 5.0%
ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 100.06 117.19 126.55 136.73
อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 114.3% 17.1% 8.0% 8.0%
คำ่ธรรมเนียมขำออกตำ่งประเทศ (บำทตอ่คน) 700 700 700 700
คำ่ธรรมเนียมขำออกในประเทศ (บำทตอ่คน) 100 100 100 100



 

  

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับท่ี 1 มีนโยบาย (COMMITTED) 
มีคำม่ันหรือมติคณะกรรมการในเรื่องการดำเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตาม
กฎหมายท่ีเกี่ยวข้อง 

ระดับท่ี 2 ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตท่ี
กำหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับท่ี 3 มีมาตรการป้องกัน (ESTABLISHED) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมท้ังการดูแลให้มีการดำเนินการและการ
ทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับท่ี 4 ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่าน
การตรวจสอบเพ่ือให้ความเชื่อม่ันอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับท่ี 5 ขยายผลสู่ผู้ท่ีเกี่ยวข้อง (EXTENDED) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผู้ท่ีเกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตท่ี
เกิดข้ึน 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายท่ีชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับคะแนน 5 (90-100) :   ดีเลิศ    

ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก   

ระดับคะแนน 3 (70-79) :     ดี  

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"DISCLAIMER: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE REPORT) ท่ีจัด
ทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วน
เกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS) ท่ีจัดทาโดยสถาบันท่ีเกี่ยวข้อง ซ่ึงมี
การเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือ
สถาบันท่ีเกี่ยวข้องจากข้อมูลท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ 
CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพ่ือ
การประเมิน ANTI-CORRUPTION ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี 
(แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นท่ีเกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนน้ัน แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมิน
จากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการ
ดำเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
ท้ังน้ี ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันท่ีเกี่ยวข้องซ่ึงเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูล
ภายในเพ่ือการประเมินแต่อย่างใด  
เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลสำรวจหรือผล
การประเมินเท่าน้ัน ดังน้ัน ผลสำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ [•] มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการ
ประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



  

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล  

 

 
 

 

 
 

 

 
 
ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR มี 2 กลุ่ม 
ได้รับการรับรอง 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

 

 

AAV ASP BKI COMAN EE GRAMMY JTS MAJOR NVD PRG SABINA SENX STA THIP TSTE WHA

ADVANC ASW BOL COTTO EGCO GULF K MALEE NYT PRM SAMART SGF STEC THRE TSTH WHAUP

AF AUCT BPP CPALL EPG GUNKUL KBANK MBK OR PSH SAMTEL SHR STGT THREL TTA WICE

AH AWC BRR CPAXT ETC HANA KCE MC ORI PSL SAT SICT STI TIPCO TTB WINNER

AIRA AYUD BTS CPF ETE HARN KEX MCOT OSP PTG SBNEXT SIRI SUN TISCO TTCL XPG

AJ BAFS BTW CPI FN HENG KGI METCO OTO PTT SC SIS SUSCO TK TTW ZEN

AKP BAM BWG CPN FNS HMPRO KKP MFEC PAP PTTEP SCB SITHAI SUTHA TKN TU

AKR BANPU CENTEL CRC FPI ICC KSL MINT PCSGH PTTGC SCC SJWD SVI TKS TVDH

ALLA BAY CFRESH CSS FPT ICHI KTB MONO PDG PYLON SCCC SMPC SYMC TKT TVO

ALT BBIK CGH DDD FSMART III KTC MOONG PDJ Q-CON SCG SNC SYNTEC TMILL TWPC

AMA BBL CHEWA DELTA FVC ILINK LALIN MSC PG QH SCGP SONIC TACC TMT UAC

AMARIN BCP CHO DEMCO GC ILM LANNA MST PHOL QTC SCM SORKON TASCO TNDT UBIS

AMATA BCPG CIMBT DOHOME GEL IND LHFG MTC PLANB RABBIT SCN SPALI TCAP TNITY UPOIC

AMATAV BDMS CK DRT GFPT INTUCH LIT MVP PLANET RATCH SDC SPI TEAMG TOA UV

ANAN BEM CKP DUSIT GGC IP LOXLEY NCL PLAT RBF SEAFCO SPRC TFMAMA TOP VCOM

AOT BEYOND CM EA GLAND IRC LPN NEP PORT RS SEAOIL SPVI THANA TPBI VGI

AP BGC CNT EASTW GLOBAL IRPC LRH NER PPS S SE-ED SSC THANI TQM VIH

APURE BGRIM COLOR ECF GPI ITEL LST NKI PR9 S&J SELIC SSSC THCOM TRC WACOAL

ARIP BIZ COM7 ECL GPSC IVL MACO NOBLE PREB SAAM SENA SST THG TSC WAVE

2S ARROW BJCHI CPL ESTAR IMH KK MICRO OCC PRIN SABUY SKR STPI TMC TSE WINMED

7UP AS BLA CPW FE INET KOOL MILL OGC PRINC SAK SKY SUC TMD TURTLE WORK

ABM ASAP BR CRANE FLOYD INGRS KTIS MITSIB ONEE PROEN SALEE SLP SVOA TMI TVT WP

ACE ASEFA BRI CRD FORTH INSET KUMWEL MK PACO PROS SAMCO SMART SVT TNL TWP XO

ACG ASIA BROOK CSC FTE INSURE KUN MODERN PATO PROUD SANKO SMD SWC TNP UBE YUASA

ADB ASIAN BSM CSP GBX IRCP KWC MTI PB PSG SAPPE SMIT SYNEX TNR UEC ZIGA

ADD ASIMAR BYD CV GCAP IT KWM NATION PICO PSTC SAWAD SMT TAE TOG UKEM

AEONTS ASK CBG CWT GENCO ITD L&E NCAP PIMO PT SCAP SNNP TAKUNI TPA UMI

AGE ASN CEN DCC GJS J LDC NCH PIN PTC SCI SNP TCC TPAC UOBKH

AHC ATP30 CHARAN DHOUSE GTB JAS LEO NDR PJW QLT SCP SO TCMC TPCS UP

AIE B CHAYO DITTO GYT JCK LH NETBAY PL RCL SE SPA TFG TPIPL UPF

AIT BA CHG DMT HEALTH JCKH LHK NEX PLE RICHY SECURE SPC TFI TPIPP UTP

ALUCON BC CHOTI DOD HPT JMT M NNCL PM RJH SFLEX SPCG TFM TPLAS VIBHA

AMANAH BCH CHOW DPAINT HTC JR MATCH NOVA PMTA ROJNA SFT SR TGH TPS VL

AMR BE8 CI DV8 HUMAN KBS MBAX NPK PPP RPC SGP SRICHA TIDLOR TQR VPO

APCO BEC CIG EASON HYDRO KCAR MEGA NRF PPPM RT SIAM SSF TIGER TRITN VRANDA

APCS BH CITY EFORL ICN KGEN META NTV PRAPAT RWI SINGER SSP TIPH TRT WGE

AQUA BIG CIVIL ERW IFS KIAT MFC NUSA PRECHA S11 SKE STANLY TITLE TRU WIIK

ARIN BJC CMC ESSO IIG KISS MGT NWR PRIME SA SKN STC TM TRV WIN

A AU BTNC CPT EVER GTV JUBILE M-CHAI NEWS PPM RSP STARK TKC TYCN YGG

A5 B52 CAZ CSR F&D HL KASET MCS NFC PRAKIT SIMAT STECH TNH UMS ZAA

AI BEAUTY CCP CTW FMT HTECH KCM MDX NSL PTECH SISB SUPER TNPC UNIQ

AKS BGT CGD D GIFT IHL KWI MENA NV PTL SK TC TOPP UREKA

ALL BLAND CMAN DCON GLOCON INOX KYE MJD PAF RAM SOLAR TCJ TPCH VARO

ALPHAX BM CMO EKH GLORY JAK LEE MORE PEACE ROCK SPACK TEAM TPOLY W

AMC BROCK CMR EMC GREEN JMART LPH MUD PF RP SPG THE TRUBB WFX

APP BSBM CPANEL EP GSC JSP MATI NC PK RPH SQ THMUI TTI WPH

2S AWC BSBM CPN FPI ICC KCC MCOT OGC PR9 RATCH SGC SST THREL TSI WHAUP

7UP AYUD BTS CPW FPT ICHI KCE META OR PREB RML SGP STA TIDLOR TSTE WICE

AAI B BWG CRC FSMART IFS KGEN MFC ORI PRG RS SINGER STGT TIPCO TSTH WIIK

ADVANC BAFS CEN CSC FTE III KGI MFEC PAP PRINC RWI SIRI STOWER TISCO TTA XO

AF BAM CENTEL DCC GBX ILINK KKP MILL PATO PRM S&J SITHAI SUSCO TKS TTB YUASA

AH BANPU CFRESH DELTA GC ILM KSL MINT PB PROS SAAM SKR SVI TKT TTCL ZEN

AI BAY CGH DEMCO GCAP INET KTB MONO PCSGH PSH SABINA SMIT SYMC TMD TU ZIGA

AIE BBL CHEWA DIMET GEL INOX KTC MOONG PDG PSL SAK SMK SYNTEC TMILL TVDH

AIRA BCH CHOTI DRT GFPT INSURE L&E MSC PDJ PSTC SAPPE SMPC TAE TMT TVO

AJ BCP CHOW DUSIT GGC INTUCH LANNA MST PG PT SAT SNC TAKUNI TNITY TWPC

AKP BCPG CIG EA GJS IRPC LHFG MTC PHOL PTECH SC SNP TASCO TNL UBE

AMA BE8 CIMBT EASTW GPI ITEL LHK MTI PIMO PTG SCC SORKON TCAP TNP UBIS

AMANAH BEC CM ECF GPSC IVL LPN NATION PK PTT SCCC SPACK TCMC TNR UEC

AMATA BEYOND CMC EGCO GSTEEL JAS LRH NCAP PL PTTEP SCG SPALI TFG TOG UKEM

AMATAV BGC COM7 EP GULF JKN M NEP PLANB PTTGC SCGP SPC TFI TOP UOBKH

AP BGRIM COTTO EPG GUNKUL JR MAJOR NKI PLANET PYLON SCM SPI TFMAMA TOPP UV

APCS BKI CPALL ERW HANA JTS MALEE NOBLE PLAT Q-CON SCN SPRC TGH TPA VCOM

AS BLA CPAXT ESTAR HARN KASET MATCH NOK PM QH SEAOIL SRICHA THANI TPCS VGI

ASIAN BPP CPF ETC HENG KBANK MBAX NRF PPP QLT SE-ED SSF THCOM TRT VIH

ASK BROOK CPI ETE HMPRO KBS MBK NWR PPPM QTC SELIC SSP THIP TRU WACOAL

ASP BRR CPL FNS HTC KCAR MC OCC PPS RABBIT SENA SSSC THRE TSC WHA

ACE BRI CBG DMT GLOBAL J LH MODERN POLY PRTR SANKO SKE SVT TIPH TRUE WIN

ADB BTG CI DOHOME GREEN JMART MEGA NER PQS RBF SENX SM TBN TKN VARO WPH

ASW BYD CV EKH ICN JMT MENA OSP PRIME RT SFLEX SUPER TEGH TPLAS VIBHA XPG

BBGI CAZ DEXON EVER ITC LEO MITSIB OTO PROEN SA SIS SVOA TGE TQM W


