
 

 

 

 
เปิดประมูลพื้นท่ีเชิงพาณิชย์ที่ดอนเมือง                 

ตามที ่ Website AOT (5 ม.ีค. 67) ออกประกาศ “การใหส้ทิธปิระกอบกจิการ
โครงการบรหิารจดัการเชงิพาณิชย์ ณ อาคารผู้โดยสารภายในประเทศ อาคาร 2 
ทา่อากาศยานดอนเมอืง” ดว้ยวธิีการประมลูเสนอคา่ตอบแทน โดยผูป้ระกอบการ
ทีไ่ด้รับสทิธจิะได้สทิธใินการบริหารจดัการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์10 ป ี4 เดอืน ตัง้แต ่1 
ก.ค. 67 – 31 ต.ค. 77 กำหนดการยื่นข้อเสนอ 3 พ.ค. 67 และเปดิซองเสนอ
คา่ตอบแทนและประกาศผลคะแนนสงูสดุ ในวันที ่9 พ.ค. 67                          

โดยปัจจุบันผู้ได้สิทธิการบริหารพื้นที่เชิงพาณิชย์ที่สนามบินดอนเมือง (ร้านค้าใน
สนามบิน ไม่ใช่ Duty free) อาคารผู้โดยสารภายในประเทศ คือ กลุ่มเดอะมอลล์ 
ซึ่งสิทธิในการบริหารจะหมดลง มิ.ย. 67 นำไปสู่การเปิดประมูลใหม่ในครั้งนี้  

ความเห็นฝ่ายวิจัย :  ด้วยระดับผู้โดยสารในประเทศ (ขาเข้า + ขาออก) สนามบิน
ดอนเมืองงวดปี 2566 (ต.ค. 65 – ก.ย. 66) ราว 17 ล้านคน เชื่อว่ามีคนสนใจเข้า
ประมูล ขณะที่รายได้จากการบริหารจัดการพื้นที่เชิงพาณิชย์ที่ DMK ฝ่ายวิจัย
ประเมินไม่ได้มีนัยฯ ต่อประมาณการ สะท้อนจากรายได้รวมของ DMK ทั้งที่
เกี่ยวข้องกับการบินและไม่เกี่ยวข้องกับการบินอยู่ท่ีราว 16% ของรายได้รวม AOT 
งวดปี 2566 (โครงสร้างรายได้ AOT ปี 2566 แบ่งเป็น Aeronautical Revenue : 
Non-Aeronautical Revenue ที่ 46% : 54% ซึ่งรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ใน 
Non-Aero คิดเป็นสัดส่วน 31% ของรายได้รวมปี 2566) 

สำหรับแนวโน้มกำไรปกติงวด 2Q67 (ม.ค. – มี.ค. 67) เติบโตทั้ง QoQ และ YoY 
หนุนด้วยทิศทางรายได้ขยายตัวตามปริมาณผู้โดยสารระหว่างประเทศ เชิง QoQ 
รับอานิสงค์จาก High season ของท่องเที่ยวไทย และ YoY หนุนตามปริมาณ
ผู้โดยสารระหว่างประเทศ ม.ค. และ ก.พ. เพิ่มราว 43% และ 50% YoY ตามลำดับ                                                                                                                             

ด้วยมุมมองการเติบโตของกำไรงวด 2Q67 ข้างต้น ประกอบกับกำไรปกติ 1Q67 
คิดเป็นสัดส่วน 25% ของประมาณการทั้งปี จึงคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 
(ต.ค. 66 – ก.ย. 67) ท่ี 1.8 หมื่นล้านบาท (ปี 2566 ที่ 9.3 พันล้านบาท) อิง DCF-
WACC ที ่ 6.1% ให้ FV ปี 2567 ที ่ 74 บาท คงแนะนำ Outperform เพราะ 
Earning momentum งวด 2Q67 ผสานกับแนวโน้ม ROE ยืนสูงที่ 15% - 16% 
บน D/E ราว 0.7 เท่า                                            

AOT 

Outperform 
ราคาปจัจบุนั (บาท) 65.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 74.00 
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
Outperform:  กรณีทีน่ักวิเคราะห์พิจารณาปจัจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้าง
ผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแลว้เห็นว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทน
ที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นวา่ราคาหุน้บริษทัที่ทำการวเิคราะห์มีโอกาสที่จะสร้าง
ผลตอบแทนที่แย่คา่เฉลีย่ของ Sector หรือแยก่ว่า SET Index 

 

ผลประกอบการายไตรมาส AOT 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

FY ปิด  30 ก.ย. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) -11,088 8,791 18,510 22,745 26,768
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) -10,173 9,247 18,510 22,745 26,768
Norm EPS -0.71 0.65 1.30 1.59 1.87
Norm EPS  Growth N/A N/A 100% 23% 18%
Norm PER (เทำ่) N/A 100.4 50.2 40.8 34.7
DPS (บำท) 0.00 0.36 0.78 0.96 1.12
Dividend Yield (%) 0.0% 0.6% 1.2% 1.5% 1.7%
ROE (%) -10.4% 8.3% 15.8% 17.5% 18.8%

(ลำ้นบำท) 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY

รายได้จากการด าเนินงาน 4,666 6,550 8,824 11,001 12,954 15,362 15,708 2.3% 78.0% 48,141 16,560 190.7%

 - รายได้เก่ียวกับกิจการการบนิ (Aeronautical Revenue) 2,072 3,118 4,351 5,552 6,055 6,308 7,077 12.2% 62.6% 22,266 7,290 205.4%

    - คำ่บริกำรสนำมบนิ 430 486 590 646 1,232 1,274 1,406 10.4% 138.4% 3,742 1,619 131.1%

    - คำ่บริกำรผูโ้ดยสำรขำออก 1,531 2,499 3,606 4,739 4,661 4,875 5,488 12.6% 52.2% 17,882 5,267 239.5%

    - คำ่เครื่องอ ำนวยควำมสะดวก 111 133 155 168 161 158 182 14.7% 17.4% 642 403 59.3%

- รายได้ทีไ่ม่เก่ียวกับกิจการการบนิ (Non-Aeronautical Revenue) 2,594 3,431 4,473 5,449 6,900 9,054 8,631 -4.7% 93.0% 25,875 9,270 179.1%

    - คำ่เชำ่ส  ำนกังำนและอสงัหำริมทรพัย์ 361 351 385 429 499 1,067 547 -48.7% 42.0% 2,381 1,438 65.6%

    - รำยไดเ้ก่ียวกับกำรบริกำร 1,025 1,332 1,782 2,181 2,232 2,379 2,562 7.7% 43.8% 8,574 3,801 125.6%

   - รำยไดส้่วนแบง่ผลประโยชน์ 1,207 1,747 2,305 2,838 4,169 5,608 5,521 -1.5% 139.5% 14,920 4,031 270.1%

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน 6,907 7,446 7,533 7,927 8,107 10,214 9,165 -10.3% 21.7% 33,782 26,891 25.6%

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน -2,241 -897 1,291 3,074 4,847 5,148 6,543 27.1% 406.8% 14,359 -10,331 N.A.

ดอกเบีย้จำ่ย 730 727 728 723 719 720 692 -3.9% -5.0% 2,890 2,930 -1.3%

ภำษี (ลบ คือ กลบัรำยกำร) -549 -499 116 432 822 865 1,148 32.8% 893.5% 2,235 -2,888 N.A.

ก าไรสุทธิ -2,207 -1,333 343 1,861 3,156 3,432 4,563 33.0% 1231.2% 8,791 -11,088 N.A.

ก าไรปกติ -2,392 -1,057 436 1,920 3,253 3,639 4,645 27.7% 965.8% 9,247 -10,173 N.A.

EPS -0.15 -0.09 0.02 0.13 0.22 0.24 0.32 33.0% 1231.3% 0.62 -0.78 N.A.

Norm EPS -0.17 -0.07 0.03 0.13 0.23 0.25 0.33 27.7% 965.9% 0.65 -0.71 N.A.

Operating Profit Margin (%) -48.0% -13.7% 14.6% 27.9% 37.4% 33.5% 41.7% 29.8% -62.4%

Net Profit Margin (%) -47.3% -20.3% 3.9% 16.9% 24.4% 22.3% 29.0% 18.3% -67.0%

Norm Profit Margin (%) -51.3% -16.1% 4.9% 17.5% 25.1% 23.7% 29.6% 19.2% -61.4%

จ ำนวนผูโ้ดยสำรรวม (ลำ้นคน) 13.5 17.4 23.0 26.4 24.9 25.7 28.9 12.5% 25.5% 100.1 46.7

รำยไดส้่วนแบง่ผลประโยชน ์(บำทตอ่หวั) 90 101 100 107 167 218 191 149 86



 

  

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับท่ี 1 มีนโยบาย (COMMITTED) 
มีคำม่ันหรือมติคณะกรรมการในเรื่องการดำเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตาม
กฎหมายท่ีเกี่ยวข้อง 

ระดับท่ี 2 ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตท่ี
กำหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับท่ี 3 มีมาตรการป้องกัน (ESTABLISHED) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมท้ังการดูแลให้มีการดำเนินการและการ
ทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับท่ี 4 ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่าน
การตรวจสอบเพ่ือให้ความเชื่อม่ันอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับท่ี 5 ขยายผลสู่ผู้ท่ีเกี่ยวข้อง (EXTENDED) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผู้ท่ีเกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตท่ี
เกิดข้ึน 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายท่ีชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับคะแนน 5 (90-100) :   ดีเลิศ    

ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก   

ระดับคะแนน 3 (70-79) :     ดี  

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"DISCLAIMER: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE REPORT) ท่ีจัด
ทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วน
เกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS) ท่ีจัดทาโดยสถาบันท่ีเกี่ยวข้อง ซ่ึงมี
การเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือ
สถาบันท่ีเกี่ยวข้องจากข้อมูลท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ 
CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพ่ือ
การประเมิน ANTI-CORRUPTION ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี 
(แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นท่ีเกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนน้ัน แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมิน
จากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการ
ดำเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
ท้ังน้ี ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันท่ีเกี่ยวข้องซ่ึงเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูล
ภายในเพ่ือการประเมินแต่อย่างใด  
เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลสำรวจหรือผล
การประเมินเท่าน้ัน ดังน้ัน ผลสำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ [•] มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการ
ประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



  

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล  

 

 
 

 

 
 

 

 
 
ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR มี 2 กลุ่ม 
ได้รับการรับรอง 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

 

 

AAV ASP BKI COMAN EE GRAMMY JTS MAJOR NVD PRG SABINA SENX STA THIP TSTE WHA

ADVANC ASW BOL COTTO EGCO GULF K MALEE NYT PRM SAMART SGF STEC THRE TSTH WHAUP

AF AUCT BPP CPALL EPG GUNKUL KBANK MBK OR PSH SAMTEL SHR STGT THREL TTA WICE

AH AWC BRR CPAXT ETC HANA KCE MC ORI PSL SAT SICT STI TIPCO TTB WINNER

AIRA AYUD BTS CPF ETE HARN KEX MCOT OSP PTG SBNEXT SIRI SUN TISCO TTCL XPG

AJ BAFS BTW CPI FN HENG KGI METCO OTO PTT SC SIS SUSCO TK TTW ZEN

AKP BAM BWG CPN FNS HMPRO KKP MFEC PAP PTTEP SCB SITHAI SUTHA TKN TU

AKR BANPU CENTEL CRC FPI ICC KSL MINT PCSGH PTTGC SCC SJWD SVI TKS TVDH

ALLA BAY CFRESH CSS FPT ICHI KTB MONO PDG PYLON SCCC SMPC SYMC TKT TVO

ALT BBIK CGH DDD FSMART III KTC MOONG PDJ Q-CON SCG SNC SYNTEC TMILL TWPC

AMA BBL CHEWA DELTA FVC ILINK LALIN MSC PG QH SCGP SONIC TACC TMT UAC

AMARIN BCP CHO DEMCO GC ILM LANNA MST PHOL QTC SCM SORKON TASCO TNDT UBIS

AMATA BCPG CIMBT DOHOME GEL IND LHFG MTC PLANB RABBIT SCN SPALI TCAP TNITY UPOIC

AMATAV BDMS CK DRT GFPT INTUCH LIT MVP PLANET RATCH SDC SPI TEAMG TOA UV

ANAN BEM CKP DUSIT GGC IP LOXLEY NCL PLAT RBF SEAFCO SPRC TFMAMA TOP VCOM
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