
   
 

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  

 
4Q63 Earning Preview 

 

         
คาดกำไร 4Q63 ชะลอตัว  27% QoQ  
คาดกาํไร Q  เท่ากับ  ลา้นบาท เพิมขึน . % YoY   แมร้ายไดร้วมจะลดลง 
14.1% YoY จากผลกระทบของการแพร่ระบาดโควิด-  แต่ได้ผลบวกจากค่าตัด
จาํหน่ายทางด่วนศรีรัชส่วน A B และ C ทีตัดครบจาํนวนไปแลว้ตังแต่เดือน ก.พ.  
อย่างไรก็ตามกาํไรลดลง . % QoQ เนืองจากไม่มีเงินปันผลรบัจาก TTW ราว  
ลา้นบาท อย่างไตรมาสก่อน ขณะทีปรมิาณผูใ้ชท้างดว่นและรถไฟฟ้าฟืนตวัมาอยู่ที .  
ลา้นเทียว/วนั เพิมขนึ 8.2% QoQ และ .  พนัเทียว/วนั เพิมขนึ . % QoQ 

ปรับลดกำไรปี 64 สะท้อนการระบาดรอบใหม่ 
ฝ่ายวิจยัปรบัลดประมาณการกาํไรปี  เหลือ .  พนัลา้นบาท ลดลง 21.4% เนืองจาก
ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของโควิด-  ในประเทศรอบสอง ทาํใหมี้การหยุดเรียน
และกลบัมาใชน้โยบาย Work from home อีกครงั อย่างไรก็ตามกาํไรปี  ยงัเติบโตสงู
ถึง  60.8% YoY มีปัจจยัหนนุจากการเปิดรถไฟฟ้าสายสีนาํเงินครบทงัเสน้แบบเต็มปี  

ประเมินราคาเหมาะสม 10.20 บาท คงคำแนะนำซ้ือ  
ประเมิน FV ปี  ใหม่เท่ากบั .  บาท คงคาํแนะนาํ ซือ ราคาหุน้ Laggard เมือเทียบ
กบัดชันี SET ทีปรบัตวัขนึอย่างรวดเรว็ แมว้า่การฟืนตวัใน Q63 และ Q64 จะคอ่นขา้ง
ตาํกว่าคาด แต่เราคาดว่าจาํนวนผูติ้ดเชือทีลดลงและความคืบหนา้ของวคัซีน COVID-
19   รวมถึงงานประมลูรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก จะเขา้มาช่วยกระตุน้ราคาหุน้ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.25 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 10.20 

 Upside (%) 23.6% 

 Dividend Yield (%) 1.7% 

 Total Return (%) 25.3% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 126,101 

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = na.

ASPS

0.29
0.22 0.25

na.
-12%

na.

% dif f

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 5,317 5,435 2,079 3,342 4,491
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 3,003 2,965 2,079 3,342 4,491
EPS (บาท) 0.35 0.36 0.14 0.22 0.29
PER (เท่า) 23.9 23.3 61.0 38.0 28.2
DPS (บาท) 0.13 0.15 0.09 0.14 0.19
Dividend Yield (%) 1.6 1.8 1.1 1.7 2.3
PBV (เท่า) 3.6 3.3 3.2 3.1 2.9
EV/EBITDA (เท่า) 15.30 14.77 30.32 23.65 19.96
ROE (%) 15.9 14.6 5.3 8.3 10.7

BEM 

แนะนำ:
 

ซื้อ  กำไรฟื้นช้าจากการระบาดระลอกใหม่ 
คาดกำไร 4Q63 เท่ากับ 597 ล้านบาท (+15% YoY ,-27% QoQ) เน่ืองจาก
ไตรมาสก่อนมีรายได้เงินปันผลรับจาก TTW เราได้ปรับประมาณการกำไรปี 
64 ลง 21.4% สะท้อนการระบาดโควิด-19 ระลอกใหม่ แต่สามารถคาดหวัง
การฟื้นตัวในระยะถัดไปประกอบราคาหุ ้นค่อนข้าง Laggard แนะนำ ซื้อ
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ BEM 

 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

โครงสร้างรายได้ BEM  สถิติปริมาณจราจรทางด่วน (พนัเที่ยว/วัน) 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีมา: BEM  

 
 

สถิติปริมาณผู้โดยสาร MRT (พันเที่ยว/วัน)  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1.ปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าและผูใ้ชบ้รกิารทางพิเศษนอ้ยกวา่
คาด รวมทงัอตัราคา่โดยสารและคา่ผ่านทางทีอาจจะไม่ไดป้รบัขนึ
ตามทีระบใุนสญัญา สง่ผลกระทบตอ่รายไดห้ลกัของ BEM ซงึมา
จากคา่ผ่านทางและคา่โดยสาร 

2.ปัจจยัภายนอกทีก่อใหเ้กิดเหตสุดุวิสยักะทนัหนั เช่น โรคระบาด 
ภยัพิบติั อบุติัเหตรุา้ยแรง แผ่นดินไหว การก่อการรา้ย รวมถึงการ
ชมุนมุทีเกิดจากกลุม่ผูก่้อความไม่สงบ ซงึอาจทาํใหต้อ้งระงบัการ
ใหบ้รกิารและทาํใหส้ญูเสียรายได ้
 

ทีมา: BEM   ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 

ทางด่วน
64% 

รถไฟฟ้า
31% 

ธุรกจิเชงิ
พาณิชย ์

5% 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ BEM 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 16,107 13,467 16,027 18,095

ตน้ทุนรวม 10,310 8,385 9,038 9,629

กาํไรขนัตน้ 5,797 5,081 6,990 8,467

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,336 1,288 1,370 1,465

ดอกเบยีจ่าย 1,723 2,123 2,427 2,422

ค่าใชจ่้ายอนื - - - -

รายไดอ้นื 4,297 805 897 912

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 173 0 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,207 2,475 4,090 5,492

ภาษีเงนิได ้ 1,755 391 736 989

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,965 2,079 3,342 4,491

รายการพเิศษ 2,470 0 0 0

กาํไรหลกั 2,965          2,079          3,342          4,491           

กาํไรสุทธ ิ 5,435 2,079 3,342 4,491

EPS (บาท) 0.14 0.18 0.27 0.41

การเตบิโตของรายได ้ 3% -16% 19% 13%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ 2% -62% 61% 34%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 36% 38% 44% 47%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 34% 15% 21% 25%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63
รายไดร้วม 4,202 3,797 2,489 3,572

ตน้ทุนรวม 2,787 2,495 1,821 2,026

กาํไรขนัตน้ 1,415 1,302 668 1,546

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 389 305 340 310

ดอกเบยีจ่าย 477 455 548 560

รายไดอ้นื 102 91 345 294

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 0 0 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 652 633 124 971

ภาษีเงนิได ้ 127 123 -29 148

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 588 822 709 916

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2 3 1 2

รายการพเิศษ 3 3 0 0

กาํไรสุทธ ิ 521 508 152 822

รายได ้(YoY) 6% -4% -36% -12%

กาํไรขันตน้ (YoY) 10% -14% -52% 4%

กาํไรสุทธ ิ(YoY) 8% -41% -95% -12%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.4 0.3 0.2 0.1

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.4 0.3 0.2 0.1

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 33.4 30.3 30.3 30.3

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า)  -  -  -  -

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 5.3 5.3 5.3 5.3

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.9 1.9 1.8 1.8
Gearing ratio 1.7 1.8 1.7 1.6

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 5% 2% 3% 4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 14% 5% 8% 10%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
กาํไรสุทธ ิ 5,435 2,079 3,342 4,491

รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด  -  -  -  -

ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 4,026 1,826 1,700 1,904

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้  -  -  -  -

อนืๆ -1,954 1,180 1,514 1,826

เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 235 -285 36 52

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 7,741 4,800 6,593 8,273

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพมิ/ลด จากเงนิลงทุน 125 -659 0 0

เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -50 -50 -50 -50

เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ไม่มตีัวตน -7,256 -4,515 -2,565 -5,065

อนืๆ -382 483 497 512

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -7,563 -4,741 -2,118 -4,603

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพมิ/ลด เงนิกู ้ 3,933 3,655 -557 1,508

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้   -   -   -   -

อนืๆ -1,641 -1,666 -2,325 -2,636

ลด จ่ายปันผล -2,293 -1,593 -1,762 -2,546

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -1 397 -4,644 -3,674

เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ 178 456 -169 -3

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 704 1,071 937 818

ลูกหนกีารคา้ 482 444 529 597

สนิคา้คงเหลอื 0 0 0 0

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 249 208 248 280

ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์และสทิธใินสัมปทาน 80,696 85,397 88,221 93,472

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอนื 44 44 45 45

สนิทรพัยร์วม 111,697 115,727 116,913 120,522

เจา้หนกีารคา้ 1,938 1,577 1,699 1,810

เงนิกูแ้ละหุน้กูท้คีรบกาํหนดใน 1 ปี 8,916 13,807 19,942 29,642

หนสีนิหมุนเวยีนอนื 574 566 604 646

เงนิกูย้ ืมระยะยาว และหุน้กูร้ะยะยาว 57,416 56,181 49,489 41,297

หนสีนิรวม 72,874 76,159 75,763 77,423

ทุนทชํีาระแลว้ 15,285 15,285 15,285 15,285

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 5,817 5,817 5,817 5,817

กาํไรสะสม 16,431 16,917 18,497 20,443

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 38,823 39,568 41,151 43,099

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,697 115,727 116,913 120,522

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
ปริมาณรถทใีชบ้ริการทางด่วน (เทยีว/วัน) 1,237,988 1,051,976 1,142,200 1,221,611

การเตบิโตของปริมาณรถ 1% -15% 9% 7%

ปริมาณผูโ้ดยสารบนรถไฟฟ้าใตด้นิ (เทยีว/วัน) 336,869 260,650 362,229 440,694

การเตบิโตของผูโ้ดยสาร 8% -23% 39% 22%


