
 

 

 

แนวโน้มกำไร 3Q66 เด่น คาดไว้ 957 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 11%YoY รับผลบวกจาก
จำนวนผู้ใช้บริการทางด่วนและรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินที่เพิ่มขึ้นตามฤดูกาล ส่งผล
ต่อเนื่องถึงธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ที่ทำรายได้เพิ่มตามจำนวน eyeball ที่เห็น
โฆษณา โดยไตรมาสนี ้BEM มีรับเงินปันผลจาก TTW ตามปกติอีก 221 ล้านบาท  

กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มีมากขึ้น บวกกับภาคการท่องเท่ียวท่ีฟื้นตัว ถือเป็นปัจจัย
บวกโดยตรงต่อจำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้า พร้อมต่อยอดการเติบโตใน
อนาคตจากหลากหลายโครงการ ให้น้ำหนักการลงทุน Outperform ประเมินราคา
เหมาะสมด้วยวิธี DCF ไดท้ี่ 11.50 บาท  
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.70 บาท 
แนวต้าน : 9.10 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 1,010 2,436 3,460 4,201 4,493
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 1,010 2,436 3,460 4,201 4,493
EPS (บำท) 0.07 0.16 0.23 0.27 0.29
PER (X) 121.81 50.51 35.56 29.29 27.39
DPS (บำท) 0.08 0.12 0.15 0.15 0.18
Dividend Yield (%) 0.99% 1.49% 1.86% 1.86% 2.24%
Book Value (บำท) 2.47 2.44 2.51 2.64 2.75
P/BV (X) 3.26 3.30 3.20 3.05 2.92
EV/EBITDA (X) 43.35 28.28 23.96 20.98 19.87

ฤดูแห่งการเดินทาง  25 ตุลาคม 2566 

BEM 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.05 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.50 
Upside (%) 42.85 
Dividend yield (%) 1.86 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

COMPANY UPDATE 
MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 025917 
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คาด 3Q66 กำไรสุทธิ 957 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 11%YoY 
ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการงวด 3Q66 ของ BEM จะทำกำไรได้ 957 ล้านบาท  
(+6%QoQ,+11%YoY) รับผลบวกจากจำนวนผู้ใช้บริการทางด่วนและรถไฟฟ้าที่
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยงวด 3Q66 มีจำนวนผู้ใช้ทางด่วนรวม 98.5 ล้านเที่ยว 
(+6%QoQ,+4%YoY) และมีจำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าสายสนี้ำเงินรวม 37.8 ล้านเที่ยว 
(+18%QoQ,+31%YoY)  จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใตด้ินเพิ่มขึ้นจากงวด    
2Q66 ที่มีวันหยุดยาวหลายช่วงและเป็นช่วงปิดเทอมของโรงเรียนและมหาวิทยาลัย 
และเพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีก่อนสอดคล้องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มี
มากขึ้นรวมถึงภาคการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัว เนื่องจากรถไฟฟ้าสายสนี้ำเงินถือเป็น
เส้นทางหลักทีว่ิ่งผ่านเขตเศรษฐกิจสำคัญของกรุงเทพ โดยจำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้า
สายสีน้ำเงิน ทำจุดสูงสุดในวันท่ี 25 ส.ค 66 อยู่ท่ี 5.27 แสนเที่ยว/วัน จากการจัด
งาน “ไทยเที่ยวไทย” ที่ศูนย์ประชุมแห่งชาติสิริกิต ส่วนธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์มี
รายได้เติบโตไปตามจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใตด้ิน เพราะมีความเกี่ยวข้องกับ
จำนวน eyeball ที่เห็นโฆษณา และร้านค้า Retail ในสถานีรถไฟฟ้าใต้ดิน ด้าน
ต้นทุนทางด่วนและรถไฟฟ้าในงวด 3Q66 เชื่อว่าจะไม่แตกต่างจากงวด 2Q66 มาก
นัก ทั้งในส่วนของค่าตัดจำหน่ายต่อหัวและค่าตัดจำหน่ายต่อคัน รวมไปถึงค่าซ่อม
บำรุงต่างๆ โดยทีไ่ตรมาสนี้ BEM จะมีรายได้เงินปันผลจาก TTW เข้ามาตามปกติ
จำนวน 221 ล้านบาท  

จำนวนผู้ใช้ทางด่วนรายเดือน  จำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงิน 
 

 

  

 
ที่มา: BEM   ที่มา: BEM   

กำไร 4Q66 ชะลอตามฤดูกาล แต่น่าจะเติบโตแรงจากปีก่อน 
ทิศทางกำไร 4Q66 จะชะลอตัวลงเมื่อเทยีบกับ 3Q66 ซึ่งเป็นไปตามฤดูกาลจาก
จำนวนวันหยุดที่มีมากกว่า นอกจากนี้ยังเป็นไตรมาสที่ BEM ไม่มีเงินปันผลรับ
จาก TTW เหมือนใน 3Q66 อย่างไรก็ตาม หากเปรียบเทียบกับงวด 4Q65 ฝ่าย
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วิจัยเชื่อว่าจะเห็นการฟื้นตัวของกำไรท่ีโดดเด่น เนื่องจากในงวด 4Q65 BEM มี
การรับรู้ค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมเกีย่วกับการซ่อมบำรุงรถไฟฟ้าที่ถูกเลื่อนมาจากช่วง  
โควิด ส่งผลให้มีอัตรากำไรต่ำกว่าปกติ นอกจากนีจ้ำนวนผู้ใช้บริการทางด่วนและ
รถไฟฟ้าใต้ดินยังคงเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดินสี
น้ำเงินที่ได้รับอานิสงค์จากการเปิดให้บริการเชิงพาณชิย์ของรถไฟฟา้สายสเีหลือง
ตั้งแต่ 3 ก.ค 66 ซึ่งมีสถานีปลายทางลาดพร้าวเชื่อมต่อกับรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงิน 
และนโยบายของรัฐบาลที่ประกาศลดค่าโดยสารรถไฟฟ้าสายสีม่วงเหลือ 20 บาท
ตลอดสาย ตั้งแต่วันท่ี 16 ต.ค 66 จากเดิมท่ีจัดเก็บในอัตรา 14-42 บาท จะช่วย
เพิ่มจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าสายสีม่วงและส่งต่อผู้โดยสารมายังรถไฟฟ้าสายสี
น้ำเงินที่จุดเชื่อมต่อสถานีเตาปูน  

โครงข่ายรถไฟฟ้าใต้ดินในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
 

 
 

ที่มา: BEM 

ประเมินราคาเหมาะสม 11.50 บาท แนะนำ Outperform 

ผลการดำเนินงานปกติที่จะเดินหน้าทำจุดสูงสุดใหม่ต่อเนื่องในช่วงหลายปี
ข้างหน้าสอดรบักับการฟื้นตัวของเศรษฐกจิในประเทศและการกลับมาของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ พร้อมต่อยอดการเติบโตจากหลากหลายโครงการที่ยังไม่ได้
รวมไว้ในประมาณการอาทิ โครงการทางด่วนชั้นที่ 2 (Double Deck) และสัญญา
จ้างเดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ที่คาดจะมีความชัดเจนในปี 2567 ให้น้ำหนักการ
ลงทุน Outperform ประเมินราคาเหมาะสมด้วยวิธี DCF ไดท้ี่ 11.50 บาท   
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การดำเนนิการด้าน ESG ของ BEM 

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : BEM ให้ความสำคัญในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 
โดยดำเนินการตามนโยบายสิ่งแวดล้อมและนโยบายการอนุรักษ์นิยม ทั้งนี้เพื่อ
รักษาสิ่งแวดลอ้มและลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ (CO2) โดยมีแนวทาง
ปฎิบัติ อาทิ การปลูกต้นไม้รอบอาคารเพื่อลดอุณหภูมิของแสงสวา่ง การใช้
พลังงานอันเกิดจากธรรมชาติอย่างประหยดั และการการลดมลพิษในอากาศ
รวมถึงมีการนำพลงังานท่ีเกิดแสงอาทิตยม์าใช้เพื่อการบำบัดน้ำในคลอง
ธรรมชาติ เป็นต้น 

ผลการดำเนินงานด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืนท่ีสำคัญในปี 2565 
 

 
 

ที่มา: BEM 

มติดิา้นสงัคม : BEM มีความมุงมั่นในการดำเนินงานเชื่อมต่อกับระบบคมนาคม
ขนส่งแบบครบวงจร เพื่ออำนวยความสะดวกในการเดินทางและช่วยบรรเทา
ปัญหาการจราจรที่หนาแน่นในเขตกทม. นอกเหนือจากนโยบายด้านคมนาคมแล้ว 
BEM ยังให้ความสำคัญกับด้านการศึกษาโดยการมอบทุนการศึกษาให้แก่เด็กและ
เยาวชนที่ขาดแคลนทุนทรัพย ์

มติดิา้นธรรมาภบิาล : BEM พร้อมพัฒนาศักยภาพของพนักงานด้วยการ
ปรับปรุง TRAINING PROGRAM เพื่อฝึกอบรมพนักงานทุกระดับ ทำให้มั่นใจได้
ว่าพนักงานมีความรู้พื้นฐานและทักษะในการปฎิบัติงาน พร้อมสร้างองค์กรสู่
ความย่ังยืนโดยริเริ่มโครงการจัดการความรู้ (KNOWLEDGE MANAGEMENT) 
และเปิดโอกาสหพนักงานทุกคนสามารถเข้าถึงและใช้ประโยชน์จากองคค์วามรู้เพื่อ
การทำงานต่อไป 
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คาดการณผ์ลประกอบการ 3Q66 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

คาดการณ์รายได้แยกตามธุรกิจของ BEM  สมมุติฐานจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใตด้ิน 
 

 

  
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
 

  

Key Data (ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66F %QoQ %YoY 9M66F 9M65 %YoY
   ข  3,094 3,261 3,739 3,935 4,099 3,908 4,194 7% 12% 12,200 10,094 21%

     ุข  1,905 2,051 2,094 2,396 2,339 2,333 2,410 3% 15% 7,082 6,051 17%

     ข  ้   1,189 1,210 1,644 1,539 1,760 1,575 1,784 13% 8% 5,118 4,044 27%

   ใช      ใ    ข  264 304 278 313 301 322 310 -3% 12% 933 847 10%

       ้    -570 -583 -604 -604 -572 -601 -610 2% 1% -1,783 -1,757 1%

                 ิ   336 634 863 603 749 901 957 6% 11% 2,607 1,833 42%

       ุธิ 336 634 863 603 749 901 957 6% 11% 2,607 1,833 42%

        ิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

        หุ   0.02 0.04 0.06 0.04 0.05 0.06 0.06 6% 11% 0.17 0.12 42%

Gross Margin 38.4% 37.1% 44.0% 39.1% 42.9% 40.3% 42.5% 42.0% 40.1%

SG&A/Sale 8.5% 9.3% 7.4% 8.0% 7.4% 8.2% 7.4% 7.7% 8.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BEM 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 14,029 16,367 17,925 18,689

    ุ ข  8,447 9,180 9,739 10,098

     ข  ้   5,582 7,187 8,187 8,591

   ใช      ใ    ข  แ    หิ  1,160 1,336 1,445 1,488

       ้    2,361 2,504 2,442 2,442

   ใช       ื  0 0 0 0

       ื  772 847 828 832

       ุธ ิ   ห  ภ ษ 2,834 4,195 5,128 5,494

ภ ษ    ิ   398 727 919 991

    ข  ผู  ถ ืหุ          0 7 8 9

        ิศษ ื   ๆ 0 0 0 0

ก าไรสุทธิ 2,436 3,460 4,201 4,493

                 ิ   2,436 3,460 4,201 4,493

EPS 0.16               0.17               0.23               0.29               

      ิ  ข     ข   31% 17% 10% 4%

      ิ  ข                   ิ   141% 42% 21% 7%

              ข  ้    40% 44% 46% 46%

                          ิ   17% 21% 23% 24%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66
   ข  3,739 3,935 4,099 3,908

    ุ ข  2,094 2,396 2,339 2,333

     ข  ้   1,644 1,539 1,760 1,575

   ใช      ใ    ข  แ    หิ  278 313 301 322

       ้    -604 -604 -572 -601

   ใช       ื  0 0 0 0

       ื  266 58 50 390

       ุธ ิ   ห  ภ ษ 1,028 680 937 1,043

ภ ษ    ิ   165 77 187 142

    ข  ผู  ถ ืหุ          0 0 0 0

        ิศษ ื   ๆ 0 0 0 0

       ุธิ 863 603 749 901

                 ิ   863 603 749 901

EPS 0.06               0.04               0.05               0.06               

      ิ  ข     ข   15% 5% 4% -5%

      ิ  ข                   ิ   36% -30% 24% 20%

              ข  ้    44% 39% 43% 40%

                          ิ   23% 15% 18% 23%

อัตราส่วนทางการเงนิ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
          ภ        (    ) 0.46 0.58 0.71 0.78

         ห  ุ       ูห   ้      (    ) 21.65 22.22 22.22 22.22

        ห  ุข    ิ       (    ) 0.12 0.14 0.16 0.16

         ห  ุ         ห   ้      (    ) 4.79 4.67 4.53 4.50

ห   ้ ิ       ผู  ถ ืหุ   2.06 1.97 1.81 1.74

Net Gearing Ratio 1.85 1.73 1.59 1.51

ผ    แ       ิ            2.1% 3.0% 3.7% 3.9%

ผ    แ     ผู  ถ ืหุ         6.5% 9.1% 10.7% 10.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BEM 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

       ุธิ 2,436           3,460           4,201           4,493           

       ป     แป                ิ  

     ื       แ        ห    1,589           1,206           1,342           1,447           

     /ข   ุ     Fx              ู  0                  -               -               -               

 ื  ๆ 512              770              932              1,000           

  ิ  /        ิ             ิ   (1,240)          (634)             (1,691)          (3,542)          

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 5,633           6,756           6,700           5,312           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

  ิ  /            ุ        ้ -               -               -               -               

  ิ  /            ุ          ข    -               -               -               -               

  ิ  /        ิ      ถ   (31)               (100)             (100)             (100)             

  ิ  /        ิ                (0)                 -               -               -               

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (597)             478              454              455              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

  ิ  /      ิ ู  (2,544)          -               -               -               

  ิ  /    ุ แ         ิ  ู   หุ   -               -               -               -               

  ิ  /       แ    

       ป  ผ (1,223)          (2,293)          (2,293)          (2,751)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (4,379)          (6,797)          (8,235)          (5,193)          

  ิ  /      ิ    ุธิ 656              437              (1,080)          574              

งบดุล ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
   ิ  แ              ิ  1,788           2,225           1,145           1,719           

  ูห   ้     648              737              807              841              

  ิ      ห  ื

  ิ        ิธ ิ  ใช   +  ิ       ื  ๆ 77,278         75,608         73,685         71,623         

     ิ       แ   ปุ       ุธิ 338              368              398              428              

  ิ         114,128       114,319       113,456       115,552       

    ห   ้     +ห   ้ ิ ื  ๆ 1,763           1,964           2,151           2,243           

ห   ้ ิ     ภ          ้           ้ 9,741           7,741           4,241           4,241           

ห   ้ ิ     ภ          ้           60,872         60,872         60,872         60,872         

ห   ้ ิ   76,865         75,881         73,101         73,446         

 ุ    ช    แ   15,285         15,285         15,285         15,285         

       ิ  ู   หุ   +          ฎห   7,345           7,345           7,345           7,345           

         16,451         17,619         19,527         21,269         

    ข  ผู  ถ ืหุ   37,264         38,438         40,355         42,106         

    ข  ผู  ถ ืหุ          2                  9                  17                26                

ห   ้ ิแ      ข  ผู  ถ ืหุ   114,128       114,319       113,456       115,552       

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
      ธ ุ  ิ     ิศษ 8,192 9,237 9,827 10,231

      ธ ุ  ิ       4,917 6,117 7,045 7,343

      ธ ุ  ิ      ช ิ   ิช  921 1,013 1,053 1,114

Gross margin       39.8% 43.9% 45.7% 46.0%

SG&A/Sale 8.3% 8.2% 8.1% 8.0%

Effective tax rate 14.0% 17.3% 17.9% 18.0%


