
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

 

         
ผู้บริหารสัมปทานทางยกระดับดอนเมือง 

ทางยกระดับดอนเมือง หรือ DMT  ประกอบธุรกิจบริหารโครงการสัมปทานทาง
ยกระดบัดอนเมืองช่วงดินแดงจนถึงอนสุรณส์ถานแห่งชาติ ระยะทาง Śř กิโลเมตร โดย 
DMT  มีจุดเด่นคือรายได้มัÉนคงด้วยอายุสัญญาสัมปทานยาวถึงปี Śŝşş หรืออีก
ประมาณ řś ปี สามารถปรบัค่าผ่านทางไดท้กุๆ ŝ ปี ตามทีÉระบใุนสญัญา และมีฐานะ
การเงินทีÉแข็งแกรง่ สามารถจ่ายเงินปันผลไดอ้ย่างสมํÉาเสมอ  

เข้าระดุมทุนนำเงินชำระเงินกู้ พร้อมจ่ายปันผลในอัตราร้อยละ 90 

วตัถปุระสงคใ์นการนาํบริษัทเขา้จดทะเบียนเพืÉอนาํเงินไปชาํระคืนหนีÊสินระยะสัÊนและ
ระยะยาวจากสถาบันการเงิน และใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดาํเนินงาน โดย
ภายหลัง IPO จะกลายเป็นบริษัททีÉปลอดภาระหนีÊสิน ดอกเบี Êยจ่ายลดลง มีผล
ประกอบการทีÉดีขึ Êน ทัÊงนี Ê DMT ไดเ้ปลีÉยนนโยบายเงินปันผลจากเดิมไม่ตํÉากว่า 50% 
เป็นไม่ตํÉากวา่ 90 % ของกาํไรสทุธิ มีผลบงัคบัใชห้ลงัเขา้ตลาดฯ 

ประเมิน Fair Value อิง DCF เท่ากับ 20 บาท  
ประเมินราคาเหมาะสม DMT อิงวิธี DCF เท่ากบั 20 บาท โดยรวมเฉพาะสมัปทานทาง
ยกระดบัดอนเมืองทีÉใหบ้ริการในปัจจุบันซึÉงจะหมดอายุในปี 2577 เทียบเท่า Forward 
PER ปี 64 ทีÉ 24 เท่า ตํÉากว่าบริษัททีÉทาํธุรกิจใกลเ้คียงกันในประเทศอย่าง BTS และ 
BEM ทีÉมี Forward PER ปี 64 ทีÉ 31 เท่า และ 40 เท่า ตามลาํดบั   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด เป็นผู ้ จัด
จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนของ DMT ในครั้งนี้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับน้ี
เพ ื ่อว ัตถ ุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบท
วิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจ
ของนักลงทุน ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือ
ช้ีชวน ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั ้งแต ่ว ันท ี ่  11 เม.ย.  64 จนถึงส ิ ้นสุด
ระยะเวลาการจองซ้ือ 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

การกระจายหุน้ IPO ( ลา้นหุน้)

ประชาชนทัѷวไป 140.0

ทนุเรยีกชําระแลว้ ( ลา้นบาท )
ก่อน IPO 5,414

หลัง IPO 6,142

ราคาพาร์ ( บาท ) 5.20

รายช ืѷอผูถ้อืหุน้ ก่อน IPO หลงั IPO

กลุ่มพานชิชวีะ 46% 40%

กระทรวงการคลัง 25% 22%

Golden horse Limited 13% 12%

อ ืѷนๆ 16% 14%

ประชาชนทัѷวไป - 12%

รวม 100.00 100.00

นโยบายจ่ายเงนิปันผล ไม่ตํѷากว่า 90% ของกาํไรสุทธ ิ

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F

รายได้รวม (ล้านบาท) 2,859              2,063               2,284               2,947               3,093               

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 1,159              791                  979                  1,435               1,521               

EPS (บาท) 1.11                0.76                 0.83                 1.21                 1.29                 

EPS growth (%) -20.47% -31.75% 9.11% 46.57% 5.97%

DPS (บาท) 0.40                0.15                 0.85                 1.09                 1.16                 

BVS (บาท) 6.71                7.31                 8.42                 8.54                 8.67                 

ROAE (%) 17.52              10.84               11.16               14.33               14.97               

DMT 

Fair Value (บาท) 20.0 ผู้ให้บริการทางยกระดับดอนเมือง 
DMT ประกอบธุรกิจบริหารโครงการสัมปทานทางยกระดับดอนเมือง มีระยะทาง
รวม 21 กม. โดดเด่นด้วยรายได้ที่มั่นคงจากอายุสัญญาถึงปี 2577 และมีอัตรา
เงินปันผลท่ีสูงกว่า 5% สอดคล้องกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่ต่ำกวา่ 90% 
ของกำไรสุทธิ ประเมินราคาเหมาะสมวิธี DCF เท่ากับ 20 บาท 

9 เมษายน 2564 |
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DMT ผู้บริหารสัมปทานทางยกระดับดอนเมือง 

บริษัท ทางยกระดบัดอนเมือง จาํกดั (มหาชน) หรือ DMT ประกอบธุรกิจบริหารโครงการ
สัมปทานทางยกระดับดอนเมืองช่วงดินแดงจนถึงอนุสรณ์สถานแห่งชาติ ระยะทาง
ประมาณ Śř กิโลเมตร โดยไดร้บัสิทธิในการบริหารโครงการจากกรมทางหลวง กระทรวง
คมนาคม ภายใตส้ญัญาสมัปทานโครงการทางยกระดบัดอนเมืองเมืÉอวนัทีÉ Śř สิงหาคม 
ŚŝśŚ มีระยะเวลาสมัปทาน Śŝ ปี และต่อมาในปี ŚŝśŠ ปี Śŝśš และ ปี ŚŝŝŘ  สญัญา
สมัปทานดงักล่าวไดมี้การเปลีÉยนแปลงแกไ้ข ś ครัÊง ซึÉงส่งผลใหร้ะยะเวลาสมัปทานขยาย
เป็น Śş ปี นบัจากวนัทีÉ řŚ ก.ย. ŚŝŝŘ หรือสิ ÊนสดุสญัญาสมัปทานในวนัทีÉ řř ก.ย. Śŝşş 
โดยมีระยะทางสมัปทานทัÊงสิ Êน Śř กิโลเมตรแบง่เป็น Ś สว่น ดงันี Ê 

1. ทางหลวงสัมปทานส่วนเดิม  (Original Tollway) จากดินแดงถึงดอนเมือง 
ระยะทางประมาณ řŝ.Ŝ กิโลเมตร รองรบัปรมิาณการจราจรได ้ř.Š แสนคนั/วนั 

2. ทางหลวงสมัปทานตอนต่อขยายดา้นทิศเหนือ (Northern Extension) จากดอน
เมืองถึงอนสุรณส์ถานแห่งชาติ ระยะทางประมาณ ŝ.Ş กิโลเมตร รองรบัปรมิาณการจราจร
ได ้ř.Š แสนคนั/วนั 

โครงสรา้งผูถื้อหุน้หลกัก่อน IPO ของ DMT ประกอบดว้ยกลุ่มครอบครวัพานิชชีวะ ถือหุน้
สัดส่วน Ŝŝ.ŝ% กระทรวงการคลัง สัดส่วน Śŝ.ř% และบริษัท Golden Horse Limited 
สดัสว่น řś.Ś% 

จุดเด่นของ DMT คือ   

ř) รายไดม้ัÉงคงภายใตส้ญัญาสมัปทานทางยกระดบัดอนเมืองโดยมีอายุสมัปทานจนถึง 
řř ก.ย. Śŝşş หรืออีกประมาณ řś ปี โดยค่าผ่านทางมีการระบอุตัราทีÉชดัเจน ซึÉงจะมีการ
ปรบัค่าผ่านทางทุกๆ ŝ ปี ตลอดอายุสมัปทาน ทัÊงนี Êยงัไม่รวมถึงโอกาสในการเขา้ประมลู
เสน้ทางใหม่ 

Ś) ประสิทธิภาพการทาํกาํไรทีÉสงูโดยมีอตัรากาํไรขัÊนตน้อยู่ในช่วง ŞŚ-şŚ% และอตัรากาํไร
สุทธิอยู่ในช่วง śŠ-ŜŠ% มีศกัยภาพในการจ่ายปันผลแก่ผูถื้อหุน้ไดอ้ย่างสมํÉาเสมอ โดย
ภายหลงั IPO DMT ไดเ้ปลีÉยนนโยบายการจ่ายเงินปันผลจากเดิมจ่ายไม่ตํÉากว่า ŝŘ% เป็น
จ่ายไม่ตํÉากวา่ šŘ% ของกาํไรสทุธิ มีผลบงัคบัใชห้ลงัเขา้ตลาดฯ 

ś) ทีมผูบ้รหิารและพนกังานทีÉมีประสบการณใ์นธุรกิจทางดว่นกวา่ śŘ ปี 

DMT กาํหนดแผนเสนอขายหุน้เพิÉมทนุทัÊงสิ Êน řŜŘ ลา้นหุน้ คิดเป็น řř.Šŝ% ของจาํนวนหุน้
ทีÉออกและเรียกชาํระแลว้ทัÊงหมด ราคาพาร ์ŝ.ŚŘ บาท/หุน้ ทาํใหท้นุจดทะเบียนชาํระแลว้
เพิÉมจาก ŝ.Ŝ พันลา้นบาท เป็น Ş.ř พันลา้นบาท มีวัตถุประสงคเ์พืÉอชาํระคืนเงินกู้กับ
สถาบนัการเงิน และใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียน เพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพการดาํเนินงาน        
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ความเป็นมาของ DMT 

 

 
 

ทีÉมา : DMT 

 

ข้อมูลเบื้องต้นของทางยกระดับดอนเมอืง 

ทางยกระดบัดอนเมืองเป็นโครงการรว่มลงทนุระหวา่งภาครฐัและเอกชนเกิดขึ Êนในปี 2530 
ในลกัษณะ Build-Operate-Transfer (BOT) (ในภายหลงัไดมี้การเปลีÉยนแปลงเป็น Build-
Transfer-Operate: BTO ตามบนัทกึขอ้ตกลงแกไ้ขเปลีÉยนแปลงสญัญาสมัปทานทาง
หลวงครัÊงทีÉ 2 ในปี 2539 (MOA 2/2539)) มีวตัถปุระสงคเ์พืÉอแกไ้ขปัญหาความหนาแน่น
ของปรมิาณการจราจรบนถนนวิภาวดี-รงัสิต ซึÉงเป็นเสน้ทางหลกัในการระบายจราจรเขา้-
ออกจากกรุงเทพมหานคร สูภ่าคกลางตอนบน ภาคเหนือ และภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
รวมทัÊงเป็นเสน้ทางหลกัไปสูท่่าอากาศยานดอนเมือง ซึÉงเป็นท่าอากาศยานหลกัระหวา่ง
ประเทศแห่งเดียวของกรุงเทพมหานคร ณ ขณะนัÊน โดยใหภ้าคเอกชนเป็นผูอ้อกแบบ 
ก่อสรา้ง จดัหาทนุและกูเ้งินมาลงทนุทัÊงหมด เพืÉอเป็นการประหยดังบประมาณของภาครฐั
ทีÉมีอยู่อย่างจาํกดั ซึÉงเอกชนจะไดร้บัสิทธิในการบรหิารจดัการทางยกระดบัตามขอ้กาํหนด
ในสญัญาสมัปทานอนัรวมถึงสิทธิในการจดัเก็บคา่ผ่านทาง 

แผนภาพเส้นทางโครงการทางยกระดับดอนเมือง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: DMT 
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ปริมาณจราจรทางยกระดับดอนเมือง ม.ค.60-มี.ค.64 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: DMT 

 

DMT ไดร้บัสิทธิใหบ้รหิารจดัการทางยกระดบัดอนเมืองความยาวประมาณ Śř กิโลเมตร 
โดยใหบ้รกิารและอาํนวยความสะดวกใหแ้ก่ผูใ้ชท้างอย่างครบวงจร อนัไดแ้ก่ การจดัเก็บ
คา่ผ่านทาง การอาํนวยความสะดวกในการจราจร การกูภ้ยัและการซอ่มบาํรุงรกัษาทาง
ยกระดบั นอกจากความสะดวก รวดเรว็ และความปลอดภยัทีÉผูใ้ชท้างจะไดร้บัเมืÉอใช้
บรกิารทางยกระดบัดอนเมืองแลว้ บรษัิทฯ ไดจ้ดัใหมี้เจา้หนา้ทีÉจดัการจราจรเพืÉออาํนวย
ความสะดวกกบัผูใ้ชท้างโดยเฉพาะช่วงเวลาเรง่ด่วน รวมถึงเจา้หนา้ทีÉกูภ้ยัทีÉมีความ
ชาํนาญเฉพาะทางเพืÉอคอยช่วยเหลือผูใ้ชท้างเมืÉอประสบอบุติัเหตหุรอืแมแ้ตปั่ญหาทีÉเกิด
ขึ Êนกบัยานพาหนะ โดยเจา้หนา้ทีÉจะเขา้ช่วยเหลือผูใ้ชท้างในทนัทีโดยไม่มีคา่ใชจ้่ายใด ๆ 
อตัราคา่ผ่านทางไดถ้กูกาํหนดไวล้ว่งหนา้ภายใตบ้นัทกึขอ้ตกลงแกไ้ขเปลีÉยนแปลงสญัญา
สมัปทาน ฉบบัทีÉ ś/ŚŝŝŘ ลงวนัทีÉ řŚ กนัยายน ŚŝŝŘ ซึÉงมีกาํหนดการเปลีÉยนแปลงอตัราคา่
ผ่านทางทกุ ๆ ŝ ปี (นบัจากปี ŚŝŝŚ) ในปัจจบุนั ตัÊงแตว่นัทีÉ ŚŚ ธ.ค.ŞŚ – Śř ธ.ค.Şş จะคิด
อตัราเดียวกนั ดงันี Ê 

อัตราค่าผ่านทางสำหรับรถประเภทที่ 1 (รถยนต์ 4 ล้อ)  อัตราค่าผ่านทางสำหรับรถประเภทที่ 2 (รถยนต์มากกว่า 4 ล้อ) 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 
 

ระยะเวลา ระยะเวลา (ปี) อัตราค่าผ่านทางสัมปทานเดมิ 
(ตอนดนิแดง -ดอนเมอืง)

อัตราค่าผ่านทางตอนต่อขยายดา้นทศิเหนอื
 (ดอนเมอืง -อนุสรณ์สถานแห่งชาต)ิ อัตราค่าผ่านทางรวม

22 ธ.ค. 2550 - 21 ธ.ค. 2552 2 35 20 55
22 ธ.ค. 2552 - 21 ธ.ค. 2557 5 60 25 85
22 ธ.ค. 2557 - 21 ธ.ค. 2562 5 70 30 100
22 ธ.ค. 2562 - 21 ธ.ค. 2567 5 80 35 115
22 ธ.ค. 2567 - 21 ธ.ค. 2572 5 90 40 130
22 ธ.ค. 2572 - 11 ก.ย. 2577 4.8 100 45 145

ระยะเวลา ระยะเวลา (ปี) อัตราค่าผ่านทางสัมปทานเดมิ 
(ตอนดนิแดง -ดอนเมอืง)

อัตราค่าผ่านทางตอนต่อขยายดา้นทศิเหนอื
 (ดอนเมอืง -อนุสรณ์สถานแห่งชาต)ิ อัตราค่าผ่านทางรวม

22 ธ.ค. 2550 - 21 ธ.ค. 2552 2 65 30 95
22 ธ.ค. 2552 - 21 ธ.ค. 2557 5 90 35 125
22 ธ.ค. 2557 - 21 ธ.ค. 2562 5 100 40 140
22 ธ.ค. 2562 - 21 ธ.ค. 2567 5 110 45 155
22 ธ.ค. 2567 - 21 ธ.ค. 2572 5 120 50 170
22 ธ.ค. 2572 - 11 ก.ย. 2577 4.8 130 55 185
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แนวโน้มปริมาณจราจรเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง 

จากสถิติขอ้มลูปรมิาณจราจรตัÊงแตเ่ริÉมเปิดการจราจรพบวา่ปรมิาณจราจรมีแนวโนม้
เติบโตตลอด řŘ ปีทีÉผ่านมา อนัมีเหตผุลมาจากการขยายตวัของเมือง ทีÉอยู่อาศยั และการ
เพิÉมของประชากรในพื ÊนทีÉดา้นทิศเหนือของกรุงเทพมหานคร จะเห็นไดว้า่ตัÊงแตปี่ Śŝŝś 
ปรมิาณผูใ้ชท้างดว่นเพิÉมสงูขึ Êนทกุปี ประกอบการปรบัขึ Êนคา่ผ่านทาง ทาํใหร้ายไดข้อง 
DMT เติบโตอย่างแข็งแกรง่  อย่างไรก็ตามในปี ŚŝŞś ปรมิาณจราจรและรายไดท้ีÉลดลง มี
สาเหตจุากผลกระทบการแพรร่ะบาดไวรสัโควิด-řš ทาํใหค้วามตอ้งการเดินทางลดลง
อย่างเห็นไดช้ดั  

 

ปริมาณจราจรและรายได้ย้อนหลังของ DMT 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: DMT 

ปรมิาณการจราจรในช่วงระหวา่งปีจะมีทิศทางลกัษณะเดียวกนัทกุปี คือจะลดลงในช่วง
เดือน เม.ย. ต.ค. และ ธ.ค. ในช่วงทีÉมีการปิดภาคเรยีน และเป็นวนัหยดุยาว 

ปริมาณจราจรปี 2559-2563 แสดงเป็นรายเดือน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: DMT 
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ปัจจัยหนุนการเตบิโตของปร ิมาณจราจร  มีดังนีÊ 

ř.จากขอ้มลูเชิงสถิติ ดชันีการติดขดัของจราจรในกรุงเทพอยู่ทีÉ ŜŜ% ซึÉงเป็นเมืองทีÉจราจร
ติดขดัอนัดบัทีÉ řŘ ของโลก ขณะทีÉปรมิาณประชากรในกรุงเทพมีจาํนวน řŘ.ŝ ลา้นคน หรอื
อนัดบัทีÉ śř ของโลก หากเทียบกบักรุงโตเกียว ประเทศญีÉปุ่ น ทีÉมีประชากร śş.Ŝ ลา้นคน 
เป็นอนัดบั ř ของโลก แต่กลบัมีดชันีการติดขดัของจราจรอยู่ทีÉ Ŝř% เท่านัÊน นอกจากนีÊ 
กรุงเทพมีสดัสว่นพื ÊนทีÉทีÉเป็นถนนตอ่พื ÊนทีÉทัÊงหมดเพียง ş% ขณะทีÉกลุม่ประเทศทีÉพฒันา
แลว้มีสดัสว่นนีÊมากกวา่ ŚŘ% ถือเป็นโอกาสในการขยายทางดว่นในอนาคต 

สถิติประชากรศาสตร์ที่น่าสนใจ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: DMT 

Ś.ทางยกระดบัดอนเมืองผ่านจดุเชืÉอมตอ่พื ÊนทีÉทีÉมีประชากรหนาแน่นเช่น ดินแดง หว้ยขวาง 
บางเขน งามวงศว์าน แจง้วฒันะ ดอนเมือง และผ่านสถานทีÉสาํคญัหลายแห่ง ไม่วา่จะเป็น 
หา้งสรรพสินคา้ มหาวิทยาลยั สาํนกังาน และสนามบินดอนเมืองทีÉมีปรมิาณผูโ้ดยสาร
มากกวา่ ŜŘ ลา้นคน/ปี โดย AOT มีแผนจะขยายสนามบินดอนเมืองเฟส ś ภายในปี ŚŝŞŠ 
เพืÉอรองรบัจาํนวนผูโ้ดยสารทีÉจะเพิÉมขึ Êนในอนาคต 

เป็นเส้นทางที่ผ่านสถานที่สำคัญหลายแห่ง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: DMT 
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ś.จาํนวนรถยนตจ์ดทะเบียนในพืÊนทีÉกรุงเทพมหานคร นนทบรุี และปทมุธานีมีแนวโนม้
เพิÉมขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง สง่ผลบวกตอ่ปรมิาณรถยนตท์ีÉใชท้างยกระดบัดอนเมืองเพืÉอ
หลีกเลีÉยงปัญหาจราจรติดขดั ซึÉงในอนาคตทางยกระดบัดอนเมืองจะเป็นจดุเชืÉอมตอ่กบั
ทางหลวงพิเศษหมายเลข ŝ (ภาคเหนือ) และทางหลวงพิเศษหลายเลข Ş (ภาคอีสาน) ทีÉจะ
เป็นเสน้ทางหลกัทีÉวิÉงเขา้กรุงเทพมหานคร 

จากการคาดการณข์องบรษัิทซิสตรา้ เอ็มวีเอ (ไทยแลนด)์ จาํกดั (MVA) ประเมินอตัราการ
เติบโตของผูใ้ชง้านทางยกระดบัดอนเมืองจะกลบัเขา้สูร่ะดบัปกติก่อนเกิดโควิด-19 ภายใน
ปี 2566-2567 และมีอตัราเติบโต เฉลีÉย ตัÊงแตปี่ 2564-2577 เท่ากบั 7.5% ตอ่ปี โดยมีปัจจยั
หนนุการเติบโตในระยะยาวจากการเชืÉอมตอ่กบัทางพิเศษ M5 (รงัสิต-บางประอิน) และยงั
มีช่องวา่งในการเติบโตสูป่รมิาณจราจรสงูสดุทีÉรองรบัไดท้ีÉ 1.8 แสนคนั/วนั   

คาดการณ์ปริมาณจราจรของ MVA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: MVA 

 

เปิดโอกาสให้บริการสมัปทานต่อเนือ่งหลังสิน้สดุปี 2577 
ความเสีÉยงทีÉสาํคญัของ DMT คือ อายสุมัปทานทีÉจะสิ ÊนสดุลงในวนัทีÉ 11 กนัยายน 2577 
หรอืประมาณอีก 13 ปี ขา้งหนา้ ทัÊงนี Ê เมืÉออายสุมัปทานใกลก้าํหนดวนัทีÉสญัญาสมัปทาน
สิ Êนสดุลง ทาํให ้ DMT ขาดรายไดห้ลกัซึÉงเป็นรายไดจ้ากการเก็บคา่ผ่านทาง หากไม่มี
โครงการใหม่ 

อย่างไรก็ตามมาตรา 49 แห่งพระราชบญัญติัการรว่มลงทนุระหวา่งรฐั และเอกชน พ.ศ. 
2562 ไดก้าํหนดใหห้น่วยงานเจา้ของโครงการ (กรมทางหลวง) จดัทาํแนวทางการดาํเนิน
โครงการตอ่เนืÉองจากโครงการรว่มลงทนุภายหลงัจากสญัญารว่มลงทนุสิ Êนสดุ โดย
เปรยีบเทียบกรณีทีÉหน่วยงานของรฐัดาํเนินการเอง และกรณีทีÉใหเ้อกชนรว่มลงทนุเสนอ
รฐัมนตรีกระทรวงคมนาคมอย่างนอ้ย 5 ปี ก่อนทีÉสญัญารว่มลงทนุจะสิ Êนสดุลง โดยให้
คาํนงึถึงประโยชนข์องรฐั ความตอ่เนืÉองในการใหบ้รกิารสาธารณะ และผลกระทบตอ่
ประชาชน   

ปี ทางหลวงสมัปทานเดมิ ดา่นหลกัสีѷ (ขาออก)
ทางหลวงสมัปทาน

ตอนตอ่ขยายดา้นทศิ
เหนอื

รวม

2564 21.91 0.54 13.07 35.52
2565 30.40 0.74 17.44 48.57
2566 33.43 0.88 19.12 53.43
2567 35.66 0.99 20.46 57.11
2568 34.95 0.94 20.05 55.94
2569 37.43 1.03 21.5 59.96
2570 40.47 1.16 23.27 64.90
2571 43.62 1.29 25.09 70.00
2572 46.76 1.42 26.91 75.10
2573 47.79 1.31 27.30 76.41
2574 50.77 1.43 29.05 81.25
2575 52.67 1.58 30.30 84.55
2576 54.38 1.72 31.48 87.59
2577 56.10 1.87 32.65 90.63
รวม 586.35 16.92 337.68 940.95
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ดงันัÊนจงึเป็นโอกาสของ DMT ในการเขา้ประมลูรว่มโครงการอีกครัÊง แมว้า่จะอาจจะมี
คูแ่ข่ง เช่น BEM เขา้รว่มดว้ย แตเ่ชืÉอวา่ DMT มีขอ้ไดเ้ปรยีบจาก ความเชีÉยวชาญและ
ประสบการณด์าํเนินงานโครงการมาตลอดระยะเวลา 31 ปี   

โครงการใหม่ในอนาคต  

สาํหรบัโครงการใหม่ในอนาคตทีÉ DMT ใหค้วามสนใจแบง่ออกเป็น 4 กลุม่ ดงันี Ê 

กลุม่ทีÉ 1 โครงการใหม่ทีÉภาครฐัเปิดโอกาสใหเ้อกชนรว่มทนุ ในการเป็นผูร้บัสมัปทานการให้
ดาํเนินงานและบาํรุงรกัษาทางหลวงพิเศษ (Motorway/Expressway Projects) เช่น 

• โครงการทางหลวงพิเศษระหวา่งเมืองสว่นตอ่ขยายทางยกระดบัอตุราภิมขุ ช่วง
รงัสิต-บางประอิน (M5) 

• โครงการทางหลวงพิเศษระหวา่งเมืองสายบางขนุเทียน-ปากท่อ (ช่วงบางขนุ
เทียน-บา้นแพว้) (M82) 

• โครงการหลวงพิเศษระหวา่งเมืองสายนครปฐม-ชะอาํ (M8) 

• โครงการหลวงพิเศษสายกะทู-้ป่าตอง จงัหวดัภเูก็ต 

• โครงการทางพิเศษสายพระราม3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร     
ดา้นตะวนัตกของ กทพ.  

กลุม่ทีÉ 2 โครงการทางเชืÉอมทางยกระดบัอตุราภมิขุตามนโยบายของภาครฐัและการ
เชืÉอมโยงกบัระบบขนสง่มวลชนอืÉนๆ 

• โครงการทางเชืÉอมตอ่ทางยกระดบัอตุราภิมขุกบัท่าอากาศยานดอนเมือง 

• โครงการเชืÉอมต่อระหวา่งทางยกระดบัอตุราภิมขุและทางพิเศษศรรีชั-วงแห
วนรอบนอกกรุงเทพมหานคร (Missing link) 

• โครงการพฒันาทีÉราชพสัดบุรเิวณสถานีขนสง่หมอชิตเชืÉอมตอ่ทางยกระดบั
อตุราภิมขุ 

กลุม่ทีÉ 3 โครงการอืÉนๆทีÉไม่ใช่ทางดว่นและทางพิเศษ (Non-Toll Business) 

• โครงการจดุพกัรถรมิทางหลวงพิเศษระหวา่งเมือง (Rest Area) 

• โครงการระบบขนสง่ผูโ้ดยสารอตัโนมติัในสนามบินดอนเมือง (Airport 
Automated Passenger Mover : APM) 

กลุม่ทีÉ 4 คือการเตรยีมพฒันาทางยกระดบัในทกุๆดา้นใหมี้ประสิทธิภาพและความทนั
สมยัก่อนสิ Êนสดุสมัปทาน รวมทัÊงวางแผนในการดาํเนินโครงการตอ่เนืÉองภายหลงัสญัญา
สมัปทานสิ Êนสดุ 
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โครงการต่างๆท่ี DMT ให้ความสนใจ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: DMT 

 

ประสิทธิภาพการทำกำไรที่โดดเด่นเหนืออุตสาหกรรม 

DMT มีประสิทธิภาพการทาํกาํไรทีÉคอ่นขา้งสงู เนืÉองจากรายไดห้ลกัมาจากการเก็บคา่ผ่าน
ทางทีÉมีการเติบโตตอ่เนืÉองตามปรมิาณการจราจรและการปรบัอตัราคา่ผ่านทางทกุๆ ŝ ปี 
โดยมีการระบคุ่าผ่านทางไวอ้ย่างชดัเจน ขณะทีÉตน้ทนุสว่นใหญ่ คือคา่ใชจ้่ายเกีÉยวกบัดา้น
พนกังาน และค่าตดัจาํหน่ายสมัปทาน โดย DMT มี EBITDA Margin สงูในระดบั şŘ-ŠŘ% 
และ Net Profit Margin ในระดบั ŜŘ% หากเปรยีบเทียบกบั Peer ทัÊงในและต่างประเทศ 
พบวา่ DMT มีประสิทธิภาพการทาํกาํไรทีÉสงูเป็นอนัดบัตน้ๆ  

อัตรากำไรย้อนหลัง  อัตรากำไรเหนือกว่า Peer 

 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ฐานะการเงนิสุดแกร่งพร้อมปรับนโยบายเงินปนัผลเป็น 90% 

ณ สิ Êนปี ŚŝŞś DMT มีภาระหนีÊสินเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน จาํนวน Ś,155 ลา้นบาท คิดเป็น
อตัราสว่นหนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (IBD/E) เท่ากบั Ř.ś เท่า ภายหลงัไดเ้งินจาก
การขายหุน้ IPO ซึÉงเราประเมินว่า DMT จะไดเ้งินราว Ś.ř-Ś.Ŝ พนัลา้น มาชาํระคืนเงินกูยื้ม
ระยะสัÊนและระยะยาวทัÊงหมด ซึÉงจะทาํให ้DMT กลายเป็นบรษัิททีÉไม่มีภาระหนีÊสิน  

นอกจากนีÊ DMT ไดมี้มติปรบัเปลีÉยนโยบายการจ่ายเงินปันผลจากเดิมทีÉจ่ายไม่ตํÉากว่า 
ŝŘ% ของกาํไรสทุธิ เป็นจ่ายไม่ตํÉากวา่ šŘ% ของกาํไรสทุธิซึÉงสะทอ้นฐานะการเงินทีÉ
แข็งแกรง่หลงัขายหุน้ IPO พรอ้มสรา้งผลตอบแทนทีÉดีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

 DMT ไดมี้การจ่ายปันผล Ř.ŝ บาท/หุน้ ใน řH64 โดยจะมี AGM ในปลายเดือน เม.ย.ŞŜ 
ปราศจากหนี้หลัง IPO  คาดการณ์เงินปันผลต่อหุ้น 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

คาดกำไรปี 2564-2566F เติบโตเฉลี่ยปีละ 24%  
ประเมินกาํไรสทุธิของ DMT ปี 2564-66F เติบโตเฉลีÉยปีละ 24.3% มีปัจจยัการเติบโตจาก  

1.ปรมิาณการจราจรทีÉกลบัมาฟืÊนตวัจากสถานการณแ์พรร่ะบาดโควิด-19 ผ่อนคลายลง 
หนนุความตอ้งการเดินทางเพิÉมขึ Êนทาํใหป้รมิาณการจราจรบนทอ้งถนนกลบัมาหนาแน่น
และกลบัมาใชบ้รกิารทางดว่นเพิÉมขึ Êน 

 2.ดอกเบี Êยจ่ายทีÉลดลงหลงันาํเงินทีÉไดจ้าก IPO ชาํระคืนหนีÊเงินกูจ้ากสถาบนัเงินทัÊงหมด   

เราคาดปรมิาณการจราจรปี ŚŝŞŜ ฟืÊนตวั 10% YoY แมจ้ะเกิดการระบาดของไวรสัโควิด-
19 ระลอกสองในเดือน ม.ค.-ก.พ. แต่ความเขม้งวดของมาตราควบคมุ เช่น การปิดสถานทีÉ
สาํคญั นโยบาย Work from home การหยดุเรยีน เป็นตน้ คอ่นขา้งผ่อนคลายกว่าการแพร่
ระบาดครัÊงแรกในปี 2563 ทาํใหเ้ริÉมเห็นสญัญาณฟืÊนตวัของการจราจรตอ่เนืÉองตัÊงแตต่น้ปี 
ทัÊงนี Êเราคาดวา่ปรมิาณการจราจรจะกลบัมาสูร่ะดบัปกติ(ใกลเ้คียงกบัปี 2562) ภายในปี 
2565-66 โดยมีปัจจยัสาํคญัคือการเปิดประเทศตอ้นรบันกัท่องเทีÉยวอีกครัÊง ทัÊงนี Êเราใช้
สมมติฐานอตัราการเติบโตของปรมิาณจราจรปี 2564-2577 เฉลีÉยเท่ากบั 4.5% 
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ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พื Êนฐาน ปี 2564 อิงวิธี DCF (WACC เท่ากบั 5.1%) โดยให้
สมมติฐานวา่อายสุญัญาสมัปทานสิ Êนสดุในปี 2577 โดยทีÉ DMT ไม่มีงานโครงการใหม่
เพิÉมเติมนอกจากทางยกระดบัดอนเมือง ไดร้าคาเหมาะสมเท่ากบั 20 บาท  เทียบเท่า PER 
ปี 2564 ทีÉ 24.1 เท่า  ถือวา่สมเหตสุมผล หากเทียบกบับรษัิททีÉประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนั
ในประเทศอย่าง BTS และ BEM ทีÉซื Êอขายดว้ย PERŞŜ เท่ากบั śř และ ŜŘ เท่า ตามลาํดบั 
ซึÉงสะทอ้นโอกาสการเติบโตทีÉมากกวา่ DMT 

ตารางประเมินมลูค่าวิธ ีDCF 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

เปรียบเทียบ Valuation ของ BTS,BEM และ DMT 

 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

คาดการณ์ปริมาณจราจร (ล้านคัน/ปี)  คาดการณ์รายได้และกำไร 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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รายได ้ กําไร

ลา้นบาท

2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577
EBIT*(1-T) 1,010       1,435     1,521     1,574     1,746     1,799     1,877     1,958     2,053     2,227     2,322     2,422     2,525     1,613     
Depreciation and Amortization 410          515        541        558        499        514        535        556        578        549        571        594        618        447        
Net Change in Working Capital (304)         (81)        (4)          (4)          (5)          (5)          (5)          (5)          (5)          (5)          (5)          (5)          (5)          (5)          
CAPEX (470)         (170)       (80)        (80)        (80)        (80)        (50)        (50)        (50)        (50)        (50)        (50)        (50)        (20)        
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 647          1,698     1,978     2,048     2,160     2,228     2,357     2,459     2,576     2,721     2,838     2,961     3,088     2,035     
PVCF 647          1,616     1,790     1,764     1,771     1,738     1,749     1,736     1,730     1,739     1,726     1,713     1,700     1,066     

Total Discounted FCFF 22,484      
Net Debt (565)         
Equity Value 23,049      
No. of share 1,181       
Fair Value 20            
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ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 

ประเด็นความเสีÉยงสาํคญัทีÉนกัลงทนุควรใหค้วามสนใจไดแ้ก่ 

ř.ความเสีÉยงจากการผนัผวนของรายได ้ เนืÉองจากรายไดห้ลกัของ DMT มาจากการเก็บคา่
ผ่านทาง  ดงันัÊนหากไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัภายนอกทีÉไม่สามารถควบคมุได ้เช่น ภาวะ
เศรษฐกิจ การชมุนมุทางการเมือง ราคานํÊามนั ภยัพิบติั โรคระบาด เป็นตน้ ทีÉสง่ผลตอ่
ปรมิาณการจราจรบนทางยกระดบั อาจทาํใหบ้รษัิทมีรายไดต้ํÉากวา่ทีÉไดค้าดการณไ์ว ้

Ś.ความเสีÉยงจากการสิ Êนสดุอายสุญัญาสมัปทาน เนืÉองจากสญัญาสมัปทานมีอายจุนถึงปี 
Śŝşş ดงันัÊนหากไม่มีงานโครงการใหม่เขา้มาเพิÉมเติม จะทาํให ้ DMT ไม่มีแหลง่รายได้
หลงัจากช่วงเวลาดงักลา่ว อย่างไรก็ตามจาก พรบ.รว่มทนุระหวา่งรฐับาลและเอกชน ปี 
ŚŝŞŚ มาตราทีÉ Ŝš ระบวุา่ใหก้รมทางหลวงจดัทาํแนวทางการดาํเนินโครงการต่อเนืÉอง โดย
เปรยีบเทียบกรณีทีÉหน่วยงานของรฐัดาํเนินการเอง และกรณีทีÉใหเ้อกชนรว่มทนุ เสนอรฐั
มนตรกระทรวงคมนาคม อย่างนอ้ย ŝ ปี ก่อนสญัญารว่มทนุจะสิ Êนสดุลง ถือวา่เป็นการเปิด
โอกาสให ้DMT เขา้รว่มประมลูโครงการตอ่เนืÉอง นอกจากนีÊ DMT ไดศ้กึษาและมีแผนเขา้รว่ม
ประมลูโครงการใหม่ๆทีÉภาครฐัจะเปิดในอนาคต เพืÉอเป็นแหลง่รายไดเ้สรมิจากสมัปทานทีÉ
มีอยู่ในปัจจบุนั 

ś.ความเสีÉยงจากโครงข่ายการขนสง่มวลชนทีÉมีลกัษณะเป็นสินคา้ทดแทนซึÉงกนัและกนั ซึÉง
อาจสง่ผลใหก้ารสญัจรของผูใ้ชท้างบนทางยกระดบัดอนเมืองลดลง อาทิเช่น ส่วนตอ่ขยาย
รถไฟฟ้าสายสีเขียวเหนือ (เปิดใหบ้รกิารปี ŚŝŞś)  รถไฟฟ้าชานเมืองสายสีแดงช่วงบางซืÉอ-
รงัสิต (เปิดใหบ้รกิารปี ŚŝŞŜ) 

Ŝ.ความเสีÉยงจากคดีทีÉบรษัิทเป็นผูถ้กูฟ้อง บรษัิทมีขอ้พิพาททางกฏหมายกรณีถกูฟ้องรอ้ง
ตอ่ศาลรวม ś คดี ประกอบดว้ยขอ้พิพาทกรณีการปรบัใชอ้ตัราคา่ผ่านทางตัÊงแตว่นัทีÉ ŚŚ 
ธนัวาคม ŚŝŝŘ จาํนวน ř คดี และกรณีการปรบัใชอ้ตัราคา่ผ่านทางตัÊงแตว่นัทีÉ ŚŚ ธนัวาคม 
ŚŝŝŚ จาํนวน Ś คดี อย่างไรก็ตามสถานะปัจจบุนัไดถึ้งทีÉสดุแลว้ในคดีทีÉ ř และ Ś ซึÉงศาล
ปกครองกลางและศาลปกครองสงูสดุตดัสินใหย้กฟ้องทัÊง Ś คดี เหลือเพียงคดีทีÉ ś ทีÉยงัอยู่
ระหวา่งรอคาํพิพากษาของศาลปกครองสงูสดุ ทัÊงนี Êจากความเห็นของทีÉปรกึษากฏหมาย
อิสระและทีÉปรกึษาการเงินเป็นไปในทิศทางเดียวกนั คือประเด็นในคดีทัÊงสามเป็นประเด็น
แห่งคดีเดียวกนั ดงันัÊนคาํวินิจฉยัของศาลปกครองสงูสดุในคดีปกครองทีÉ ś ก็ควรจะมีการ
วินิจฉยัในแนวทางเดียวกนั ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ผลคาํพิพากษาในคดีปกครองคดีทีÉ ś ไม่น่าจะ
สง่ผลกระทบตอ่การดาํเนินงานและสถานะทางการเงินของบรษัิท 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ DMT 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,047 2,250 2,913 3,059
ตน้ทนุขายและบริการ 768 823 936 972
กําไรข ัҟนตน้ 1,279 1,428 1,977 2,087
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 199 199 217 220
กําไรจากการดําเนนิงาน 1,080 1,229 1,760 1,867
รายไดอ้ืѷนๆ 16 34 34 34
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม -                  -                   -                 -                 
ดอกเบีѸยจา่ย 107             39                -                 -                 
กําไรกอ่นหกัภาษี 973 1,190 1,760 1,867
ภาษีจา่ย 198 245 359 380
สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 0 0 0 0
กําไรสุทธิ 791 979 1,435 1,521
EPS 0.76 0.83 1.21 1.29
กําไรปกติ 791 979 1,435 1,521
Norm EPS 0.76 0.83 1.21 1.29

อัตรากําไรสทุธิ 38.6% 43.5% 49.3% 49.7%
อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) -31.8% 23.8% 46.6% 6.0%

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 417             565             1,051         1,711         
เงินลงทนุชัѷวคราว 70               70                70              70              
คา่ใชจ้า่ยลว่งหนา้ 10               10                10              10              
ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ 52               46                37              26              
ตน้ทนุสัมปทาน 9,608          9,224          8,739         8,229         
อืѷนๆ 503             516             529            542            
สนิทรพัย์รวม 10,661       10,431        10,435      10,588      

เงินกูย้มืระยะสั Ѹน 558             -                   -                 -                 

เงินกูย้มืระยะยาว 1,597          -                   -                 -                 

อืѷนๆ 898             489             350            351            
หนีҟสนิรวม 3,053          489             350            351            
ทนุเรียกชําระแลว้ 5,414          6,142          6,142         6,142         
สว่นเกนิ(สว่นตํѷากว่า)มูลคา่หุน้ -                  1,512          1,512         1,512         
กําไรสะสม 1,631          1,725          1,868         2,021         
อืѷนๆ 562             562             562            562            
สว่นของผูถ้อืหุน้ 7,608          9,942          10,085      10,237      
รวมหนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 10,661       10,431        10,435      10,588      
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสทุธิ 791               979            1,435         1,521          
คา่เส ืѷอมราคาและคา่ตัดจําหน่าย 342               410            515            541             
เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (172)              (304)          (81)             (4)                
อืѷนๆ 228               (117)          (71)             (9)                
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,189            968            1,797         2,049          
กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิѷม/ลด จากการลงทนุในทีѷดนิ อาคาร อุปกรณ์ 0                    (20)             (20)             (20)              
อืѷนๆ 192               -                 -                  -                   
กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 192               (20)             (20)             (20)              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
ออกหุน้เพิѷมทุน -                     2,240        -                  -                   
เพิѷม/ลด เงินกู ้ (42)                (1,597)       -                  -                   
จา่ยปันผล (156)              (885)          (1,291)        (1,369)         
อืѷนๆ (1,158)           (558)          -                  -                   
กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (1,357)           (800)          (1,291)        (1,369)         

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.3 2.4 5.5 8.6
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 0.3 2.4 5.5 8.6
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0
อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0
อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0
หนีѸสนิทีѷมีภาระดอกเบีѸยตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.28 0.00 0.00 0.00
Net Gearing (เทา่) 0.23 Net Cash Net Cash Net Cash
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีѷย 7.3% 9.3% 13.8% 14.5%
ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 10.8% 11.2% 14.3% 15.0%

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F
ปริมาณจราจร (คัน/วัน) 95,283          105,098    133,096     139,751     
อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 62.5% 63.4% 67.9% 68.2%
SG&A/Sales 9.7% 8.8% 7.5% 7.2%


