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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

ท่าอากาศยานไทย 
 วันอังคารท่ี 17 กันยายน พ.ศ.2562 

AOT 
AOT รายงานสถิติการบินวันท่ี 1-14 ก.ย. 62 พบว่า ฟ้ืนตัวต่อเน่ือง มีผู้ใช้บริการทุกสนามบิน
เติบโต 2.5%yoy ใกล้เคียง ส.ค. 62 ท่ีเติบโต 3.1%yoy แรงขับเคล่ือนหลักมาจากผู้ใช้บริการ
เส้นทางบินต่างประเทศ (60% ของผู้ใช้บริการท้ังหมด) ซ่ึงวันท่ี 1-14 ก.ย. 62 เติบโตได้ 7.6%yoy 
ใกล้เคียง ส.ค. 62 ท่ีเติบโต 8.1%  

ขณะท่ีในส่วนเท่ียวบินใช้งานทุกสนามบินระหว่างวันท่ี 1-14 ก.ย. 62 เพ่ิมข้ึนเป็น 1.6%yoy จากท่ี
อยู่ราว 0.5%yoy ใน ส.ค. 62 โดนหลักขับเคล่ือนจากเท่ียวบินต่างประเทศ 1-14 ก.ย. 62 (56% 
ของเท่ียวบินใช้บริการท้ังหมด) เติบโตถึง 10%yoy ดีข้ึนจาก 7.7%yoy ใน ส.ค. 62   

แนะนํา : ซ้ือ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ถือเปน Sentiment บวกตอ AOT จากสถิติผูใชบริการสนามบินท่ีมีการฟนตัวตอเน่ือง แมเติบโตไมสูง
นัก โดยในระดับ YTD ปบัญช ี2562 อยูราว 1.5% ยงัตํ่ากวาสมมติฐานท้ังปของฝายวิจยัท่ี 3% แตคาด
ชดเชยไดจากสัดสวนผูใชบริการเสนทางบินตางประเทศ ซึ่งดวยคาธรรมเนียมเสนทางตางประเทศท่ีสูง
กวาคาเฉล่ีย YTD ท่ีสูงกวาคาดเชนกัน คือ อยูราว 59.2% เทียบกบัสมมติฐานท้ังปท่ี 59%  

จากผลบวกคาธรรมเนียมดังกลาวจึงคาดหวังการฟนตัวรายไดชัดเจนนับจากงวดบัญชี 4Q62 (สิ้นสุด 
ก.ย. 62) นอกจากน้ี ปริมาณผูใชบริการตางประเทศท่ีดีขึ้น ยังชวยคาดหวังไดถึงรายไดอีกสวนท่ีจะ
เติบโตตามกัน คือ สวนแบงรายไดจากธุรกิจเชงิพาณิชย+ดิวต้ี ฟรี ซึง่จะมีฐานรายไดจากการขายของ
เอกชนที่นํามาคํานวณสวนแบงรายไดสูงขึ้น และถอืเปนผลบวกตอในระยะสั้นงวดบัญชี 4Q62 (สิ้นสุด 
ก.ย. 62) เพราะรายไดท่ีเพ่ิมเขามาชวยชดเชยรายจาย AOT ตองบันทึกคาใชจายผลประโยชนพนักงาน
เพ่ิมเติมตามกฎหมายใหมท่ี 740 ลานบาท (บันทึกลาชากวาบริษัทอื่นๆ จากการทีต่องปฏิบัติตาม
ประกาศรัฐวิสาหกิจสัมพันธท่ีเพ่ิงประกาศใหมีผล แตไดรวมอยูในประมาณการแลว) ชวยประคอง
กําไรระยะสั้นทรงตัวหรือเติบโตเล็กนอย yoy ได กอนจะเห็นการฟนตัวเต็มท่ีนับจากปบัญชี 2563 ซึง่
คาดไดผลบวกผูใชบริการฟนตัวตามการทองเท่ียว สวนปบัญช ี 2564 จะเปนการเร่ิมตนรับรู
ผลตอบแทนธุรกจิเชิงพาณิชยและดิวต้ี ฟรีท่ีสนามบินสุวรรณภูมิและ 3 สนามบินภูมิภาคตามสัญญา
ใหมท่ีเพ่ิงประมูล ซึ่งจะเพ่ิมขึ้นกวา 3 เทาตัว หนุนกําไร 3 ปขางหนาเติบโตเฉลี่ย 14% ตอป 

ท้ังน้ี การเติบโตดังกลาวยังไมรวม Upside อีกหลายโครงการพาณิชย อาทิ Pick Up counter สุวรรณ
ภูมิ (หมดสัญญา ก.ย. 63) และดอนเมือง (หมดสัญญาป 2565) รวมถึงดิวต้ี ฟรีสัญญาใหมดอนเมือง 
(หมดสัญญาป 2565) ซึ่งจะทยอยประมูลปลายป 2562-ตนป 2563 โดยมูลคาพ้ืนฐานปจจุบันแมยังไม
รวมโครงการดังกลาวยังมี Upside ราว 12.9% จึงยังยืนยันคําแนะนํา ซื้อ 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 73.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 83.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 1,049,998 
  
  
  
 

 

 

 

FY: ปด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 20,684 25,171 25,808 28,425 33,559  
กําไรปกติ (ลานบาท) 21,959 25,194 25,808 28,425 33,559 
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EPS  (บาท) 1.45 1.76 1.81 1.99 2.35 
PER (เทา) 50.76 41.72 40.68 36.94 31.29 
DPS (บาท) 0.86 1.05 1.08 1.19 1.41 

Dividend Yield (%) 1.2% 1.4% 1.5% 1.6% 1.9% 
PBV (เทา) 7.97 7.28 6.77 6.25 5.69 

EV/EBITDA 29.32 26.32 26.34 24.60 20.46  
ที่มา : ฝายวิจัย ASPS   

 


