
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
Company Update 

 

 

         
COVID ระลอกใหม่ แม้ไม่หนักเท่ารอบแรก แต่กระทบแรงกว่าคาด  

COVID-19 ทีระบาดใหม่ แมค้วบคมุสถานการณไ์ดดี้ขึน แต่การเดินทางในประเทศทีชะลอ
ลงแรงกว่าคาด อิงตัวเลขผู้เดินทางผ่านสนามบิน AOT วันที -  ม.ค.  ทีลดลงถึง 
63.8%yoy เพิมขึนจากเดือน ธ.ค.  ทีลดลงเพียง . %yoy ขณะทีการฟืนตัวการ
เดินทาง แมค้าดใชเ้วลานอ้ยกวา่รอบแรกที  ไตรมาส แตย่งัเชือตอ้งใชอ้ย่างนอ้ย  เดือน   

ความเสี่ยงเพ่ิมทุนระยะสั้น เพื่อแก้ปัญหาสภาพคล่องสูงข้ึน 

ผลกระทบ COVID-19 ระลอกใหม่ ประเมินว่าจะสรา้ง Downside ต่อประมาณการปี  
ซึงกาํหนดใหก้ารบินในประเทศเป็นปกติทงัปี อีกส่วนสาํคญั คือ สภาพคล่อง อิงเงินสด 
สินสุด Q63 ที .  พันลา้นบาท และเงินทีตอ้งใชร้องรบัการดาํเนินงาน Q63 ประเมิน
เดือนละ  ลา้นบาท คาดปัจจบุนั AAV จะมีเงินสดราว . - .  พนัลา้นบาท ซงึตอ้งใช้
ชาํระคืนหุน้กูค้รบกาํหนดปีนีที .  พนัลา้นบาท สภาพคลอ่งปัจจบุนัประเมินจะเหลือราว 

-  เดือน ซึงทางเลือกในการหาเพิมขึนปัจจบุนัยากขึน เฉพาะอย่างยิงทางเลือกการหา
เงินสดผ่านการดาํเนินงาน เช่น การขายตัวล่วงหน้า กอปรกับ ความชัดเจนรัฐฯไม่
สนบัสนนุ Soft Loan การแกปั้ญหาสภาพคลอ่งระยะสนั จงึมีนาํหนกัทีการเพิมทนุมากขนึ  

มูลค่าพื้นฐานปี 2564 ยังมี Upside เปิดกว้าง  

แมเ้ชือว่าระยะกลาง-ยาว AAV ยงัมีศกัยภาพดี จากการทีมีโอกาสเป็นสายการบินไม่กี
รายทียังอยู่รอด หากจัดการปัญหาสภาพคล่องระยะสนัได ้แต่ความเสียงการเพิมทุนที
เกิดเรว็กวา่คาด และมลูคา่พืนฐานที Upside จาํกดั จงึลดคาํแนะนาํเป็น Switch จาก ซือ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 2.48 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.50 

 Upside (%) 0.8 

 Dividend Yield (%) 0.0 

 Total Return (%) 0.8 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 12,028 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

  

  

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = na.

Key Data (ลานบาท)
ส้ินสุด 31  ธ .ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 70 -474 -4,222 114 261
EPS (บาท) 0.01 -0.10 -0.87 0.02 0.05

PER (เท่า) 171.7 (25.4) (2.8) 105.7 46.0

DPS (บาท) 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00

Div Yield (%) 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
BVS (เท่า) 4.2 4.1 3.2 3.3 3.3

PBV (เท่า) 0.6 0.6 0.8 0.8 0.7

EV/  EBITDA (x) 11.0 15.2 -7.2 2.6 2.3

ROE % 0.2% -1.7% -17.7% 0.6% 1.3%

AAV 

แนะนำ:
 

Switch  เสี่ยงเพ่ิมทุนระยะสั้นมากข้ึน ลดเป็น Switch  
COVID-19 ที่ระบาดรอบใหม่ แม้เริ่มดีขึ้น แต่กระทบสภาพคล่องทั้งส่วนที่มี
อยู่ และจำกัดทางเลือกหาเงินทุนส่วนเพิ่มมากขึ้น กอปรกับ Soft Loan รัฐฯ 
คาดหวังได้น้อยแล้ว นำมาสู่ความเสี่ยงเพิ่มทุนระยะสั้นมากขึ้น กอปรกับ 
มูลค่าพื้นฐานท่ีเหลือ Upside จำกัด ลดเป็น Switch จาก ซื้อ  
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ AAV 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 

อัตราเติบโตผู้ใช้บริการเส้นทางบินในประเทศผา่น AOT  จำนวนฝูงบิน ส้ิน ปี 2563 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: AAV 

 
 

ค่าใช้จ่ายแยกลักษณะ  ปัจจัยเส่ียง 

 

 

1) จาํนวนนกัท่องเทียวฟืนตวัลา่ชา้กวา่สมมติฐาน 
2) การแข่งขนัในอตุสาหกรรม 
3) โรคระบาด การก่อการรา้ย 
4) ราคานาํมนัทีมีความผนัผวน 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: AAV 
 
 
 

(ลานบาท) 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 %YoY %QoQ 9M63 9M62 %YoY

รายไดจากการดํา เนินงาน 9,655 11,155 9,609 9,419 9,998 7,813 267 2,122 -77.5% 696.1% 10,201 30,183 -66.2%

ตนทุนดํา เนินงาน (9,545) (9,619) (9,987) (9,350) (9,402) (8,051) (3,520) (4,370) -53.3% 24.1% -15,941 -28,957 -44.9%

คาใชจายขายบริหาร (826) (874) (817) (714) (890) (620) (332) (307) -57.0% -7.4% -1,259 -2,405 -47.6%

กํา ไรปกติ (335) 421 (599) (373) (116) (322) (2,046) (1,373) 268.5% -32.9% -3,742 -551 579.0%

กํา ไรสุทธิ (270) 497 (482) (417) (72) (672) (1,141) (1,837) 340.9% 60.9% -3,650 -402 808.1%

EPS (บาท) (0.06) 0.10 (0.10) (0.09) (0.01) (0.14) (0.24) (0.38) 340.9% 60.9% -0.75 -0.08 808.1%

Norm EPS (บาท) (0.07) 0.09 (0.12) (0.08) (0.02) (0.07) (0.42) (0.28) 268.5% -32.9% -0.77 -0.11 579.0%

Gross Margin (%) 1.1% 13.8% -3.9% 0.7% 6.0% -3.0% -1220.6% -106.0% -56.3% 4.1%

SG&A / Sales (%) -8.6% -7.8% -8.5% -7.6% -8.9% -7.9% -124.4% -14.5% -12.3% -8.0%

Net profit margin -2.8% 4.5% -5.0% -4.4% -0.7% -8.6% -428.2% -86.6% -35.8% -1.3%

Norm profit margin -3.5% 3.8% -6.2% -4.0% -1.2% -4.1% -767.6% -64.7% -36.7% -1.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ AAV 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
  

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการดาํ เนินงาน 40,181     12,807     22,967     27,360     

ค่าใชจ่้ายจากการดาํ เนินงาน 38,359     20,155     20,599     24,640     

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 1,822        (7,348)      2,368        2,720        

กาํไรก่อนค่าเสือมดอกเบยีและภาษี 1,710        (2,385)      6,238        6,025        

ค่าเสือมราคาและตัดจาํหน่าย 1,717        5,493        4,740        4,332        

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 392           3,469        (93)            (214)          

กาํไรก่อนดอกเบยีและภาษี (100)          (7,035)      1,498        1,693        

ดอกเบยีจ่าย (766)          (1,656)      (1,291)      (1,218)      

กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี (865)          (8,691)      207           475           

ภาษีเงินได ้ (1)              1,000        -            -            

กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (731)          (4,778)      114           261           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 351           -            -            -            

รายการพิเศษอืน ๆ -            1,010        -            -            

กาํไรสุทธิ (474)          (4,222)      114           261           

การเติบโตของรายไดด้าํ เนินงาน (%) 3.3% -68.1% 79.3% 19.1%

การเติบโตของกาํไรสุทธิ (%) -776.4% 791.2% -102.7% 129.6%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ (%) 4.5% -57.4% 10.3% 9.9%

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ (%) -1.2% -33.0% 0.5% 1.0%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) 

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดจ้ากการดาํ เนินงาน 9,998        7,813        267           2,122        

ค่าใชจ่้ายจากการดาํ เนินงาน 9,402        8,051        3,520        4,370        

กําไรจากการดาํ เนินงาน 596           (238)          (3,254)      (2,248)      

ค่าใชจ่้ายขาย บริหาร (890)          (620)          (332)          (307)          

กาํไรก่อนดอกเบยีและภาษี 42             (1,361)      (1,790)      (3,113)      

ดอกเบยีจ่าย (196)          (551)          (391)          (410)          

กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี (154)          (1,912)      (2,181)      (3,524)      

ภาษีเงินได ้ 21             690           106           183           

กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (116)          (322)          (2,046)      (1,373)      

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 79             (635)          1,645        (843)          

รายการพิเศษอืน ๆ

กาํไรสุทธิ (72)            (672)          (1,141)      (1,837)      

การเติบโตของรายไดด้าํ เนินงาน (YoY%) 3.5% -30.0% -97.2% -77.5%

การเติบโตของกาํไรขันตน้ (YoY%) 439.8% -115.5% 758.9% -3366.3%

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) -58.9% -229.7% 199.9% 296.4%

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ (%) -73.3% -235.1% 136.6% 340.9%

อัตราสวนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.5 0.2 0.2 0.3

อัตราส่วนสถาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.2 0.1 0.1 0.1

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนีการคา้(เท่า) 73.7 32.5 86.4 73.1

อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 203.7 68.4 77.7 92.9

อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนีการคา้ (เท่า) 0.0 0.0 0.0 0.0

อัตราส่วนหนีสินต่อทุน 1.8            3.5            3.3            3.1            

หนีทีมีภาระดอกเบยีสุทธิต่อส่วนผูถื้อหุน้ 0.5            0.3            0.3            0.2            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย -0.8% -6.1% 0.2% 0.4%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีย -2.3% -23.7% 0.7% 1.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปีบัญชี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน

กาํไรสุทธิ (866)         (4,222)      114           261           

รายการเปลียนแปลงทีไม่กระทบเงินสด 829           (2,450)      1,149       1,252       

ค่าเสืมราคาและตัดจาํหน่าย 1,717       5,493       4,740       4,332       

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไม่ไดร้ับรู ้ -            -            -            -            

เพิม/ลด จากกิจกรรมการดาํ เนินงาน 261           1,320       6,319       7,961       

กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 966        70          6,161     6,903     

กระแสเงินสดจากการลงทุน

เพิม/ลด จากการลงทุนระยะสัน -            -            -            -            

เพิม/ลด จากการลงทุนอืน 21             1,195       -            -            

เพิม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (384)         11,641     (1,250)      (1,250)      

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (1,794)    12,837    (1,250)    (1,250)    

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เงินสดรับ(จ่าย)หนีสินทีมีภาระดอกเบยี (425)         (11,378)    (479)         (479)         

เงินสดจ่ายเงินปันผล -            -            -            -            

เงินสดรับจากการออกหุน้เพิมทุน -            -            -            -            

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินอืนๆ

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ 829        (15,628)   (4,304)    (3,921)    

เพ ิม/ลด  เงินสดสุทธ ิ 1            (2,721)    607        1,732     

งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3,982       1,402       2,009       3,741       

ลูกหนีการคา้ 597           190           342           407           

สินคา้คงเหลือ 295           265           265           265           

สินทรัพยห์มุนเวียนอืน 2,553       1,245       1,283       1,324       

ทีดินอาคารและอุปกรณ์สุทธิ 24,877     12,276     12,866     13,456     

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืน 30,598     29,422     29,440     29,459     

สินทร ัพยร์วม 62,903    74,630    71,954    70,730    

เจา้หนีการคา้ 915           1,007       1,029       1,231       

รายไดร้ับล่วงหนา้ 4,648       2,963       2,923       3,482       

หนีสินทีมีดอกเบยีครบกาํหนดชาํระใน 1 ปี 3,438       3,438       3,438       3,438       

หนีสินหมุนเวียนอืน 3,957       5,075       5,459       5,881       

หนีสินทีมีดอกเบยีระยะยาว 14,445     4,066       4,588       5,109       

หนีสินไม่หมุนเวียนอืน 3,713       3,713       3,713       3,713       

หนีสินรวม 35,214    54,633    51,750    49,974    

ทุนทีชาํระแลว้ 485           485           485           485           

ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 2,600       2,600       2,600       2,600       

กาํไรสะสม 16,859     12,637     12,751     13,012     

ส่วนไดเ้สียทีไม่มีอาํนาจควบคุม 7,745       4,276       4,369       4,583       

ส่วนของผู้ถือหุ้น 27,688    19,997    20,204    20,679    

รวมหนีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 62,903    74,630    71,954    70,654    

สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดต้่อผูโ้ดยสาร (บาท/คน-กม) 1.44          1.40          1.55          1.57          

กาํลังใหบ้ริการ ต่อ คน ต่อ กม. 26,940 10,705 16,000 18,000

อัตราส่วนการขนส่งผูโ้ดยสาร (%) 84.1% 75.0% 78.0% 80.0%

สมมติฐานราคานาํมันเครืองบนิ (เหรียญฯ/บารเ์รล 90.7          82.2          75.0          75.0          


