
 

 

 

จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดินเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ตอบรับกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจที่กลับเข้าสู่ภาวะปกติและจำนวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น คาดกำไร 4Q66 
น่าจะเติบโตไม่ต่ำกว่า 20%YoY แต่หากเทียบกับงวด 3Q66 ที่มีจำนวนวันทำงาน
มากกว่าและมีตัวช่วยจากเงินปันผล TTW ก็น่าจะเห็นกำไรอ่อนตัวลง 20-25%   

ฝ่ายวิจัยยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อทิศทางธุรกิจของ BEM ในระยะยาวจากความ
สมบูรณ์ของเครือข่ายรถไฟฟ้าที่มีมากขึ้นเรื่อยๆ อย่างไรก็ตามจำนวนผู้ใช้ทาง
ด่วนที่ฟื้นตัวช้ากว่าที่ฝ่ายวิจัยเคยคาดไว้ ทำให้ต้องปรับลดประมาณการกำไรปี 
2566-68 ลงเล็กน้อยบนสมมุติฐานที่ระมัดระวังมากขึ้น  ส่งผลให้ราคาเหมาะสมวิธี 
DCF ลดลงจาก 11.50 บาท เหลือ 11.00 บาท  ให้น้ำหนักการลงทุน Outperform  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.50 บาท 
แนวต้าน : 8.30/9.10 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. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 1,010 2,436 3,364 3,922 4,129
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 1,010 2,436 3,364 3,922 4,129
EPS (บำท) 0.07 0.16 0.22 0.26 0.27
PER (X) 120.30 49.88 36.12 30.98 29.43
DPS (บำท) 0.08 0.12 0.15 0.15 0.18
Dividend Yield (%) 1.01% 1.51% 1.89% 1.89% 2.26%
Book Value (บำท) 2.47 2.44 2.51 2.61 2.70
P/BV (X) 3.22 3.26 3.17 3.04 2.94
EV/EBITDA (X) 43.01 28.06 24.74 21.64 20.54

ชีวิตคือการเดินทาง  2 มกราคม 2567 

BEM 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 7.95 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.00 
Upside (%) 38.33 
Dividend yield (%) 1.89 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

COMPANY UPDATE 
MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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การเดินทางไม่มีวันหยุด 
ปริมาณผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงินในเดือน พ.ย 66 ยังคงเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง โดยจำนวนผู้ใช้ทางด่วนเฉลี่ยอยู่ที่ 113,8993 เที่ยว/วัน เพิ่มขึ้น 
3.7%YoY สูงที่สุดในรอบ 3 ปี คิดเป็นสัดส่วน 91% ของจำนวนผู้ใช้ทางด่วนเฉลี่ย
ในเดือน พ.ย 62 ก่อนเกิดการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด ขณะที่จำนวนผู้ใช้
รถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงินเฉลี่ยเดือน พ.ย 66 อยู่ที่ 431,495 เที่ยว/วัน เพิ่มขึ้น 
22%YoY สูงสุดนับตั้งแต่เริ่มเปิดให้บริการ ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าจำนวนผู้ใชบ้ริการ
รถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงินเดือน ธ.ค. น่าจะทรงตัวอยู่ในระดับสูง เนื่องจากมีการ
จัดงานกาชาดที่สวนลุมพินี ในระหว่างวันที่ 8-18 ธ.ค 66 จะช่วยเพิ่มจำนวน
ผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดินที่สถานีลุมพินีและสถานีสีลม 

จำนวนผู้ใช้ทางด่วนรายเดือน  จำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงิน 
 

 

 

 
ที่มา: BEM   ที่มา: BEM   

แม้สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 จะผ่านพ้นไปนานพอสมควร
แล้ว แต่จำนวนผู้ใช้ทางด่วนยังไม่กลับไปเท่ากับช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาด โดย
อยู่ในระดับประมาณ 90-92% ของช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาด ส่วนหนึ่งน่าจะเกิด
จากรูปแบบการใช้ชีวิตของผู้คนที่เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม หลายบริษัทอนุญาตให้
พนักงานทำงานแบบ Hybrid โดยไม่จำเป็นต้องเข้า Office ทุกวัน และมีการทำ
ธุรกรรมในรูปแบบออนไลน์มากขึ้น นอกจากนี้จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่
เดินทางมาประเทศไทยยังอยู่ในระดับต่ำกว่าช่วงก่อนการแพร่ระบาด อย่างไรก็
ตามฝ่ายวิจัยเชื่อว่าจำนวนผู้ใช้ทางด่วนจะค่อยๆปรับตัวขึ้นอย่างช้าๆจนกลับเข้าสู่
ระดับก่อนการแพร่ระบาดได้ในอีก 2-3 ปีข้างหน้า แตกต่างจากจำนวนผู้ใช้บริการ
รถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงินที่เดินหน้าทำจุดสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง เหตุผลเนื่องจาก
ความสมบูรณ์ของโครงข่ายรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯที่สมบูรณ์ขึ้นเรื่อยๆ และมีการ
พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดมิเนียมรวมถึงโครงการมิกซ์ยูส
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ขนาดใหญ่ตามแนวรถไฟฟ้า และกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มีมากขึ้นในจุดที่รถไฟฟ้า
ใต้ดินสามารถเข้าถึง   ทำให้เกิดการส่งต่อผู้โดยสารเข้าสู่โครงการรถไฟฟ้าสายสี
น้ำเงินซึ่งถือเป็นเส้นทางหลักที่ว่ิงผ่านเขตเศรษฐกิจสำคัญของกรุงเทพ 

โครงข่ายรถไฟฟ้าใต้ดินในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
 

 
 

ที่มา: BEM 

แนวโน้มกำไร 4Q66 เติบโตจากปีก่อน แต่จะลดลงจาก 3Q66 

จำนวนผูใ้ช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำในเดือน ต.ค-พ.ย. 66 ที่เพิ่มขึ้น 
3.2%YoY และ 21.6%YoY ตามลำดับ จะส่งผลโดยตรงต่อรายได้ธุรกิจทางพิเศษ
และธุรกิจระบบรางของ BEM ในขณะที่ธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์มีรายได้เติบโต
ตามจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดิน เพราะมีความเกี่ยวข้องกับจำนวน eyeball 
ที่เห็นป้ายโฆษณาและร้านค้า Retail ในสถานีรถไฟฟ้าใต้ดิน ฝ่ายวิจัยเชื่อว่า
โมเมนตัมในการปรับตัวขึ้นของจำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดินเดือน ธ.ค. 
ไม่น่าจะแตกต่างไปจากเดือน ต.ค-พ.ย ทำให ้BEM มีรายได้จากธุรกิจหลักในงวด 
4Q66 เตบิโตประมาณ 7-10%YoY อยู่ที่ 4.2-4.3 พันล้านบาท ขณะที่โครงสร้าง
ต้นทุนต่างๆไม่ได้ต่างไปจากเดิมอย่างมีนัยสำคัญ แม้ว่างวด 4Q66 BEM จะมี
ค่าใช้จ่ายในการซ่อมบำรุงทางด่วนที่ถูกเลื่อนมาจากงวด 3Q66 เนื่องจากติดฤดู
ฝน แต่ในช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน BEM ก็มีการรับรู้ค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมเกี่ยวกับ
การซ่อมบำรุงรถไฟฟ้าที่ถูกเลื่อนมาจากช่วงที่มีการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด
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เช่นเดียวกัน ฝ่ายวิจัยจึงเชื่อว่า BEM จะมีอัตรากำไรที่ดีขึ้นกว่าปีก่อนเล็กน้อย 
เบื้องต้นประเมินกำไรสุทธิงวด 4Q66 อยู่ที่ 700-750 ล้านบาท สูงกว่างวด 4Q65 
ที่มีกำไรสุทธิ 603 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม หากเปรียบเทียบผลประกอบการงวด 
3Q66 ที่มีจำนวนวันหยุดน้อยกว่า และยังเป็นไตรมาสที่ BEM ได้รับเงินปันผลจาก 
TTW จำนวน 221 ล้านบาท ก็น่าจะเห็นกำไรงวด 4Q66 ที่ชะลอตัวลงประมาณ 
20-25%QoQ  

รอ 3 โครงการสำคญัที่น่าจะมีความชัดเจนในปี 2567 
นอกเหนือจากโครงข่ายทางพิเศษในกรุงเทพฯ และรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินและสายสี
ม่วง ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ ที่ BEM ดำเนินการแล้ว ยังมีอีก 3 โครงการใหม่ ที่
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่า BEM จะได้รับเข้ามาเพิ่มเติมในปี 2567 ประกอบด้วย 

1. โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม เป็นโครงการที่ BEM เสนอผลตอบแทนสูงสุด
ให้กับภาครัฐ แต่ยังมีประเด็นเกี่ยวกับคดีความที่เกิดขึ้นในระหว่างการประมูล 
ปัจจุบันเหลืออีกเพียงคดีเดียวในชั้นศาลปกครองสูงสุด ที่ BTSC ยื่นอุธรณ์ หลัง
ศาลปกครองกลางมีคำตัดสิน “ไม่รับฟ้อง” กรณีที่ BTSC ยื่นฟ้องบอร์ดคัดเลือก 
และ รฟม. ว่ามีการเปิดประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้มรอบใหม่ไม่ชอบด้วยกฏหมาย 
หากศาลปกครองสูงสุดตัดสินไปในทิศทางเดียวกับศาลปกครองกลาง ก็น่าจะทำ
ให้ รฟม. เซ็นสัญญากับ BEM ได้ในปี 2567 ซึ่งการได้เข้าไปดำเนินการรถไฟฟ้า
สายสีส้มของ BEM จะสง่ผลบวกอย่างมีนัยสำคัญทั้งในเชิงความต่อเนื่องของ
รายได้ที่มีสัญญายาว 30 ปี และ Synergy ที่เกิดขึ้นจากความประหยัดต่อขนาดใน
การบริหารรถไฟฟ้าหลายเส้นทาง รวมถึงการส่งต่อผู้โดยสารให้กับรถไฟฟ้าสาย
สีน้ำเงินซึ่งเป็นรถไฟฟ้าเส้นทางหลักของ BEM ในปัจจุบัน 

ความคืบหน้าคดีความท่ีเก่ียวกับการประมูลโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม 
 

 
 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยเอเชียพลัส 

คดี โจทก์ จ ำเลย ศำล ค ำตดัสนิ เหตผุล

กำรประมลูรถไฟฟ้ำสำยสสีม้คร ัง้แรก
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2. โครงการทางด่วนชั้นที่ 2 หรอื “Double Deck” เป็นโครงการสำคัญที่จะ
ช่วยเพิ่มพื้นที่จราจรบนทางด่วนเพื่อแก้ไขปัญหารถติด มูลค่างานก่อสร้าง 3.5 
หมื่นล้านบาท ระยะเวลาการก่อสร้าง 4 ปี ปัจจุบันคณะรัฐมนตรีได้มีมติอนุมัติ
โครงการนี้แล้ว และการทางพิเศษแห่งประเทศไทย (กทพ.) ได้ข้อยุติเบื้องต้นแล้วว่า
จะให้ BEM เป็นผู้รับผิดชอบดำเนินการ เนื่องจาก Double Deck เป็นการก่อสร้าง
คร่อมอยู่บนทางด่วนที่มีสัมปทานในปัจจุบัน โดย BEM พร้อมที่จะลงทุนโดยเสนอ
ขอขยายอายุสัมปทานเป็นการแลกเปลี่ยน ทั้งนี้  กทพ. จะนำเรื่องดังกล่าวเสนอต่อ
คณะกรรมการ กทพ. ชุดใหม่ ซึ่งอยู่ระหว่างรอแต่งตั้งจากกระทรวงคมนาคม และ
จะเสนอต่อคณะรัฐมนตรีกลางปี 2567 แม้ยังไม่มีรายละเอียดเกี่ยวกับระยะเวลาใน
การขอขยายสัมปทานหรือผลประโยชน์อื่นๆที่ BEM จะได้รับตอบแทน แต่โดย
หลักการทั่วไปแล้ว BEM จะยอมรับโครงการก็ต่อเมื่อมีผลตอบแทนการลงทุนหรือ
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการ (NPV) ที่เป็นบวก ซึ่งจะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ
ให้กับ BEM  

โครงการทางด่วนชั้นท่ี 2 ( DOUBLE DECK) 
 

 
 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยเอเชียพลัส 

3. โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างขั้นตอนการก่อสร้าง
งานโยธาช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ (วงแหวนกาญจนาภิเษก) จะใช้เวลาประมาณ 6 
ปี (ปี 2565-2570) ฝ่ายวิจัยเชื่อว่า รฟม. จะมีการเจรจาโดยตรงกับ BEM ในฐานะ
ที่เป็นผู้ให้บริการเดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงเหนือ ช่วงเตาปูน-บางใหญ่ ภายใต้แนวคิด 
“One Line One Operator” เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการให้บริการเดินรถ
แบบไร้รอยต่อ รูปแบบสัมปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ น่าจะเป็นลักษณะ 
“PPP Gross Cost” คือ BEM ได้รับค่าจ้างเดินรถจาก รฟม. โดยไม่ต้องแบกรับ
ความเสี่ยงเรื่องจำนวนผู้โดยสาร คาดว่าการเจรจาน่าจะเกิดขึ้นภายในปี 2567 
เนื่องจากงานระบบไฟฟ้าและเครื่องกล จะต้องใช้เวลาสั่งซื้ออุปกรณ์และติดตั้ง
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ประมาณ 3 ปี เพื่อให้ รฟม. สามารถเปิดให้บริการเดินรถทันทีเมื่องานก่อสร้าง
โยธาแล้วเสร็จในปี 2570 

โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ 
 

 
 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยเอเชียพลัส 

หาก BEM ได้รับโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มและโครงการ Double Deck เข้ามา
พร้อมกัน คาดจะต้องใช้เงินลงทุนทั้งหมดประมาณ 6 หมื่นล้านบาท ในช่วงระหว่าง
ปี 2567-2572 โดยจะทยอยใช้เงินลงทุนปีละ 1 หมื่นล้านบาท  ซึ่งปัจจุบัน BEM ยัง
มีความสามารถในการกู้ยืมได้เพิ่มเติมอีก 3 หมื่นล้านบาท บวกกับกระแสเงินสด
จากการดำเนินงานที่ทำได้ราว 6-7 พันล้านบาทต่อปี จึงอยู่ในวิสัยที่ BEM พอจะ
บริหารจัดการได้ นอกจากนี้หาก BEM มีการขอขยายเงื่อนไขทางการเงินในส่วน
ของอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนให้เพิ่มขึ้น จากข้อกำหนดปัจจุบันที่กำหนดไว้ไม่ให้เกิน 
2.5 เท่า เป็นไม่เกิน 3.0 เท่า ซึ่งน่าจะเป็นไปได้สำหรับโครงการลงทุนที่มีความเสี่ยง
เกี่ยวกับกระแสเงินสดที่ได้รับในอนาคตต่ำ ก็จะทำให้ BEM มีความสามารถในการ
กู้ยืมเพิ่มได้อีกเกือบ 2 หมื่นล้านบาท ทำให้ BEM อาจไม่มีความจำเป็นต้องเพิ่มทุน
แม้ว่าจะต้องใช้เงินลงทุนจำนวนมากในอนาคตก็ตาม  

มุมมองระยะยาวเป็นบวก แต่ปรับกำไรปี 2566-68 ลงเล็กน้อย 

ฝ่ายวิจัยยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อทิศทางธุรกิจในอนาคตของ BEM โดยเฉพาะ
ธุรกิจระบบราง จากความสมบูรณ์ของเครือข่ายรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ ที่มีมากขึ้น
เรื่อยๆ โดยรถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงินได้รับอานิสงค์จากการเปิดให้บริการของ
รถไฟฟ้าสายสีเหลือง ตั้งแต่ 3 ก.ค 66 ซึ่งมีสถานีปลายทางลาดพร้าวเชื่อมต่อกับ
รถไฟฟ้าสายสีน้ำเงิน ปัจจุบันช่วยเพิ่มจำนวนผู้โดยสารให้รถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินได้
ประมาณ 6-7 พันคน/วัน ขณะที่นโยบายของรัฐบาลที่ประกาศลดค่าโดยสาร
รถไฟฟ้าสายสีม่วง เหลือ 20 บาทตลอดสาย เริ่มตั้งแต่วันที่ 16 ต.ค 66 จากเดิมที่
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จัดเก็บในอัตรา 14-42 บาท จะช่วยเพิ่มจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าสายสีม่วงและ
ส่งต่อผู้โดยสารมายังรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินที่จุดเชื่อมต่อกันที่สถานีเตาปูน 
นอกจากนี้การพัฒนาโครงการโครงการมิกซ์ยูสขนาดใหญ่อย่าง One Bangkok 
ซึ่งเป็นแลนด์มาร์คแห่งใหม่ของกรุงเทพ ซึ่งจะเปิดเฟสแรกในปี 2567  และโครงการ 
“ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค” ที่จะเปิดดำเนินงานในปี 2568 จะชว่ยเพิ่มจำนวนผู้โดยสาร
ให้กับสถานีลุมพินีและสถานีสีลมอย่างมีนัยสำคัญ อย่างไรก็ตามจำนวนผู้ใช้ทาง
ด่วนที่ฟื้นตัวช้ากว่าที่ฝ่ายวิจัยเคยคาดไว้ ส่งผลต่อเนื่องถึงการคำนวณค่าตัด
จำหน่ายสิทธใินการใช้ประโยชน์บนงานก่อสร้างทางด่วนต่อคันที่สูงขึ้น ทำใหฝ้่าย
วิจัยต้องปรับลดประมาณการกำไรปี 2566-2568 ลงจากเดิม 3%,7% และ 8% 
ตามลำดับ บนสมมตุิฐานที่ระมัดระวังมากขึ้น โดยคาดกำไรสุทธิปี 2566 จะอยู่ที ่
3,364 ล้านบาท ป ี2567 อยูท่ี่ 3,922 ล้านบาท และเพิ่มขึน้เป็น 4,129 ล้านบาท ใน
ปี 2568  

รายละเอียดการปรับประมาณการ 
 

 
 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยเอเชียพลัส 

ปรับราคาเหมาะสมลงเล็กน้อย แต่ยังให้น้ำหนัก Outperform 

ผลการดำเนินงานปกติที่จะเดินหน้าทำจุดสูงสุดใหม่ต่อเนื่องในช่วงหลายปี
ข้างหน้าสอดรับกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศและการกลับมาของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ พร้อมต่อยอดการเติบโตจากหลากหลายโครงการที่ยังไม่ได้
รวมไว้ในประมาณการ อาทิ โครงการทางด่วนชั้นที่ 2 (Double Deck) และสัญญา
จ้างเดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ ที่คาดจะมีความชัดเจนในปี 2567 ขณะที่การปรับ
ลดประมาณการกำไรลง ส่งผลให้ราคาเหมาะสมปี 2567 ที่ประเมินด้วยวิธี DCF 
ลดลงจากเดิมที่ 11.50 บาท เหลือ 11.00 บาท แต่ก็ยังให้ Upside สูงถึง 38% ให้
น้ำหนักการลงทุน Outperform (รวมมูลค่าเพิ่มจากโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม 
จำนวน 2.00 บาท/หุ้น เข้าไปแล้ว )  

66F 67F 68F 66F 67F 68F 66F 67F 68F

ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 3,364 3,922 4,129 3,460 4,201 4,493 -3% -7% -8%

EPS (บำท) 0.22 0.26 0.27 0.23 0.27 0.29 -4% -7% -8%

Fair Value (บำท) 11.00 11.50

สมมตฐิำน

ปรมิำณรถผูใ้ชท้ำงดว่น (เทีย่ว / วนั) 1,116,145 1,158,039 1,181,689 1,156,010 1,208,867 1,244,239 -3% -4% -5%

รำยไดธ้รุกจิทำงพเิศษ (ลำ้นบำท) 8,874 9,362 9,678 9,237 9,827 10,231 -4% -5% -5%

ผูโ้ดยสำรรถไฟฟ้ำใตด้นิ (เทีย่ว / วนั) 391,666 458,250 490,327 384,609 461,531 484,608 2% -1% 1%

รำยไดธ้รุกจิระบบรำง (ลำ้นบำท) 6,402 7,084 7,466 6,117 7,045 7,343 5% 1% 2%

%Gross Margin - Average 42.0% 42.6% 42.8% 43.9% 45.7% 46.0% -2% -3% -3%

ใหม่ เดมิ % เปลีย่นแปลง



 

                                               - 8 - 
 

การดำเนินการด้าน ESG ของ BEM 

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : BEM ให้ความสำคัญในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 
โดยดำเนินการตามนโยบายสิ่งแวดล้อมและนโยบายการอนุรักษ์นิยม ทั้งนี้เพื่อ
รักษาสิ่งแวดล้อมและลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ (CO2) โดยมีแนวทาง
ปฎิบัติ อาทิ การปลูกต้นไม้รอบอาคารเพื่อลดอุณหภูมิของแสงสว่าง การใช้
พลังงานอันเกิดจากธรรมชาติอย่างประหยัด และการการลดมลพิษในอากาศ
รวมถึงมีการนำพลังงานที่เกิดแสงอาทิตย์มาใช้เพื่อการบำบัดน้ำในคลอง
ธรรมชาติ เป็นต้น 

ผลการดำเนินงานด้านการพัฒนาอย่างยั่งยืนท่ีสำคัญในปี 2565 
 

 
 

ที่มา: BEM 

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

มติดิา้นธรรมาภบิาล : BEM พร้อมพัฒนาศักยภาพของพนักงานด้วยการ
ปรับปรุง TRAINING PROGRAM เพื่อฝึกอบรมพนักงานทุกระดับ ทำให้มั่นใจได้
ว่าพนักงานมีความรู้พื้นฐานและทักษะในการปฎิบัติงาน พร้อมสร้างองค์กรสู่
ความยั่งยืนโดยริเริ่มโครงการจัดการความรู้ (KNOWLEDGE MANAGEMENT) 
และเปิดโอกาสหพนักงานทุกคนสามารถเข้าถึงและใช้ประโยชน์จากองค์ความรู้เพื่อ
การทำงานต่อไป 
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ผลประกอบการ 3Q66 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

คาดการณ์รายได้แยกตามธุรกิจของ BEM  สมมุติฐานจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดิน 
 

 

  
 

 

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

  

Key Data (ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 %QoQ %YoY 9M66 9M65 %YoY
   ข  3,094 3,261 3,739 3,935 4,099 3,908 4,182 7% 12% 12,189 10,094 21%

     ุข  1,905 2,051 2,094 2,396 2,339 2,333 2,391 2% 14% 7,063 6,051 17%

     ข  ้   1,189 1,210 1,644 1,539 1,760 1,575 1,791 14% 9% 5,126 4,044 27%

   ใช      ใ    ข  264 304 278 313 301 322 297 -8% 7% 920 847 9%

       ้    -570 -583 -604 -604 -572 -601 -602 0% 0% -1,775 -1,757 1%

                 ิ   336 634 863 603 749 901 970 8% 12% 2,620 1,833 43%

       ุธิ 336 634 863 603 749 901 970 8% 12% 2,620 1,833 43%

        ิ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 8% 12% 0.17 0.12 43%

Gross Margin 38.4% 37.1% 44.0% 39.1% 42.9% 40.3% 42.8% 42.1% 40.1%

SG&A/Sale 8.5% 9.3% 7.4% 8.0% 7.4% 8.2% 7.1% 7.5% 8.4%

Net Gearing (    ) 1.81 1.85 1.85 1.84 1.86 1.92 1.83 1.83 1.85

Book Value/Share (   ) 2.50 2.48 2.47 2.44 2.44 2.33 2.40 2.40 2.47

9,957 10,174 10,302
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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 16,435 17,686 18,481

    ุ ข  8,447 9,537 10,150 10,571

     ข  ้   5,582 6,898 7,536 7,910

   ใช      ใ    ข  แ ะ  หิ  1,160 1,255 1,300 1,358

       ้    2,361 2,385 2,377 2,442

   ใช       ื  0 0 0 0

       ื  772 767 868 872

       ุธ ิ   ห  ภ ษ 2,834 4,024 4,727 4,982

ภ ษ    ิ   398 659 797 845

    ข  ผู  ถ ืหุ          0 0 8 8

        ิศษ ื   ๆ 0 0 0 0

ก าไรสุทธิ 2,436 3,364 3,922 4,129

                 ิ   2,436 3,364 3,922 4,129

EPS 0.16               0.17               0.23               0.29               

      ิ  ข     ข   31% 17% 8% 4%

      ิ  ข                   ิ   141% 38% 17% 5%

              ข  ้    40% 42% 43% 43%

                          ิ   17% 20% 22% 22%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66
   ข  3,935 4,099 3,908 4,182

    ุ ข  2,396 2,339 2,333 2,391

     ข  ้   1,539 1,760 1,575 1,791

   ใช      ใ    ข  แ ะ  หิ  313 301 322 297

       ้    -604 -572 -601 -602

   ใช       ื  0 0 0 0

       ื  58 50 390 266

       ุธ ิ   ห  ภ ษ 680 937 1,043 1,158

ภ ษ    ิ   77 187 142 188

    ข  ผู  ถ ืหุ          0 0 0 0

        ิศษ ื   ๆ 0 0 0 0

       ุธิ 603 749 901 970

                 ิ   603 749 901 970

EPS 0.04               0.05               0.06               0.06               

      ิ  ข     ข   5% 4% -5% 7%

      ิ  ข                   ิ   -30% 24% 20% 8%

              ข  ้    39% 43% 40% 43%

                          ิ   15% 18% 23% 23%

อัตราส่วนทางการเงนิ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
          ภ        (    ) 0.46 0.56 0.64 0.68

         ห  ุ       ูห   ้      (    ) 21.65 22.22 22.22 22.22

        ห  ุข    ิ      ์(    ) 0.12 0.14 0.16 0.16

         ห  ุ         ห   ้      (    ) 4.79 4.84 4.78 4.77

ห   ้ ิ       ผู  ถ ืหุ   2.06 1.98 1.83 1.77

Net Gearing Ratio 1.85 1.74 1.61 1.55

ผ    แ       ิ      ์     2.1% 2.9% 3.5% 3.6%

ผ    แ     ผู  ถ ืหุ         6.5% 8.9% 10.0% 10.2%
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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             3,364             3,922             4,129             

       ป     แป          ะ     ิ  

     ื       แ ะ      ห    1,589             1,194             1,494             1,615             

     /ข   ุ     Fx              ู  0                    -                 -                 -                 

 ื  ๆ 512                531                928                1,013             

  ิ  /        ิ             ิ   (1,240)            (510)               (1,857)            (3,589)            

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 5,633             6,407             6,338             5,082             

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

  ิ  /            ุ  ะ ะ   ้ -                 -                 -                 -                 

  ิ  /            ุ          ข    -                 -                 -                 -                 

  ิ  /        ิ     ถ์   (31)                 (100)               (100)               (100)               

  ิ  /        ิ      ์         (0)                   -                 -                 -                 

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (597)               478                454                455                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

  ิ  /      ิ ู  (2,544)            -                 -                 -                 

  ิ  /    ุ แ ะ       ิ  ู   หุ   -                 -                 -                 -                 

  ิ  /      แ์   ์

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

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (4,379)            (6,678)            (8,169)            (5,193)            

  ิ  /      ิ    ุธิ 656                208                (1,378)            344                

งบดุล ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
   ิ  แ ะ            ิ  1,788             1,995             617                961                

  ูห   ้     648                740                796                832                

  ิ      ห  ื

  ิ      ์ ิธ ิ  ใช   +  ิ      ์ื  ๆ 77,278           75,485           73,456           71,259           

     ิ       แ ะ ปุ  ณ์   ุธิ 338                368                398                428                

  ิ      ์  114,128         114,222         112,930         114,666         

    ห   ้     +ห   ้ ิ ื  ๆ 1,763             1,972             2,122             2,218             

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

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

ห   ้ ิ   76,865           75,887           72,957           73,307           

 ุ    ช   ะแ   15,285           15,285           15,285           15,285           

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

      ะ  16,451           17,523           19,153           20,530           

    ข  ผู  ถ ืหุ   37,264           38,335           39,973           41,359           

    ข  ผู  ถ ืหุ          2                    2                    10                  18                  

ห   ้ ิแ ะ    ข  ผู  ถ ืหุ   114,128         114,222         112,930         114,666         

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
      ธ ุ  ิ     ิศษ 8,192 8,874 9,362 9,678

      ธ ุ  ิ ะ     4,917 6,402 7,084 7,466

      ธ ุ  ิ  ฒ   ช ิ  ณิช ์ 921 1,097 1,241 1,337

Gross margin       39.8% 42.0% 42.6% 42.8%

SG&A/Sale 8.3% 7.6% 7.4% 7.4%

Effective tax rate 14.0% 16.4% 16.9% 17.0%


