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Outperform 

 

 1Q68 Earning preview  

BEM 
   

6.00 10.60 

  

กำไรยังเติบโต จากการคุม Cost ทีเ่ข้มงวด  76.68 3.00 
 

• คาด 1Q68 กำไร 874 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 3.1%YoY แม้รายไดธุ้รกิจหลักแทบไม่เตบิโต 
โดยเฉพาะธุรกิจทางพิเศษที่ได้รับผลกระทบหลายเร่ือง อีกทั้งปนีี้มีดอกเบี้ยรับลดลง แต่
การควบคุมต้นทนุธุรกิจทางพิเศษและระบบรางอย่างเข้มงวดช่วยให้มีอัตรากำไรเพิ่มขึ้น 

• โครงการทางด่วนชั้นที่ 2 (Double Deck) อยู่ระหว่างรอ ครม. อนุมัต ิส่วนสญัญาเดิน
รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้น่าจะมีความชัดเจนภายในปนีี้ โดยมีความเกี่ยวข้องกับนโยบาย
รถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย ที่กระทรวงคมนาคม จะประกาศใช้เดือนกันยายนนี้ 

Q 
• ลักษณะธุรกิจของ BEM ที่เกี่ยวข้องกับการใช้ชีวิตประจำวันของผู้คน จึงมีความผันผวน

ตามภาวะเศรษฐกิจไม่มาก และมีการเติบโตแบบ organic Growth ได้ตามการขยายตัว
ของเมืองและกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มากข้ึน  

• จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดินเร่ิมกลับสู่ระดับปกติช่วงหลังสงกรานต์ หลังเหตุ
แผ่นดินไหวปลายเดือน มีค. ที่ทำให้ประชาชนบางส่วนเปลี่ยนพฤติกรรมการเดินทาง แม้
รายได้ธุรกิจหลัก 2Q68 จะลดลงเทียบกับ 1Q68 จากปัจจัยฤดูกาล แต่กำไรจะเพิ่มขึ้น 
เพราะ 2Q68 จะมีรายได้เงินปันผลจาก CKP และ TTW เข้ามาจำนวน 337 ล้านบาท    

 
• ราคาหุ้นถูกกดดันหลายมาตรการรัฐที่อาจส่งผลต่อรายได้ของ BEM แตฝ่่ายวิจัยเชื่อ

ว่า BEM จะได้รับการชดเชยส่วนต่างคืนในระดับใกล้เคียงเดิม ขณะที่พืน้ฐานบริษัทมี
ความแข็งแกร่งมาก ให้น้ำหนัก Outperform ราคาเหมาะสมวิธี DCF ได้ที่ 10.60 บาท 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Industry Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS DOWN 
แนวรับ :   5.00 บาท 
แนวต้าน :  6.00/7.15 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.26 0.26 1%
2569F 0.28 0.27 3%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

BANGKOK EXPRESSW 22.54 21.17 2.28 2.18
BTS GROUP HOLDIN 214.78 145.29 1.30 1.35

PE PBV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 3,479 3,768 4,023 4,231 4,474
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 3,479 3,768 4,023 4,231 4,474
EPS (บำท) 0.23 0.25 0.26 0.28 0.29
PER (X) 26.36 24.34 22.80 21.68 20.50
DPS (บำท) 0.14 0.15 0.18 0.18 0.20
Dividend Yield (%) 2.33% 2.50% 3.00% 3.00% 3.33%
Book Value (บำท) 2.46 2.39 2.47 2.57 2.66
P/BV (X) 2.44 2.51 2.42 2.33 2.25
EV/EBITDA (X) 18.57 19.48 20.44 21.04 21.51

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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คาด 1Q68 กำไรสทุธ ิ874 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 3%YoY 
ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการงวด 1Q68 ของ BEM จะมีกำไร 874 ล้านบาท (+2.7%QoQ,+3.1%YoY) แม้คาด
รายได้จากธุรกิจหลักจะเติบโตเพยีง 1%YoY อยู่ที ่ 4,297 ล้านบาท โดยเป็นการเติบโตจากธุรกิจระบบรางที่มีการ
ปรับขึ้นค่าทางด่วนเฉลี่ย 1 บาท/เที่ยว ในเดอืน ก.ค 67 และมีจำนวนผู้ใช้บริการเพิม่ขึ้น 5.9%YoY เฉลี่ยอยู่ที ่4.5 
แสนคน/วนั และธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ทีม่ีรายไดเ้พิม่ขึ้นตามการเพิ่มพืน้ทีส่ื่อโฆษณา ขณะที่ธุรกิจทางพิเศษ คาด
มีรายไดล้ดลง 2%YoY จากหลายเหตุการณ์ทีเ่กิดขึ้นในระหว่างไตรมาส ทั้งอบุัตเิหตุงานกอ่สร้างทางด่วน
ดาวคะนอง-พระราม 3 ใกล้ทางขึน้ทางดา่นดาวคะนอง (ทางดว่นขัน้ที่ 1) และเหตแุผ่นดนิไหวในกรุงเทพฯ ทีท่ำให้ต้อง
ปิดทางดว่นดา่นดินแดงช่ัวคราว ส่งผลให้มีจำนวนผู้ใช้บริการทางด่วนเฉลี่ยลดลง 1.3%YoY นอกจากนี้คาดว่า
รายได้อืน่ๆ ไตรมาสนี้นา่จะลดลงอย่างมากเทียบกบังวด 1Q67 จากรายได้ดอกเบี้ยรับที่ลดลง อยา่งไรก็ตาม การ
ควบคุมตน้ทุนอยา่งเข้มงวด ทั้งต้นทนุธุรกิจทางพิเศษและตน้ทนุระบบราง อีกทั้งงานซ่อมบำรุงโครงการรถไฟฟ้า
สายสีม่วงที่ลดลงตามแผนงาน จะทำให้ BEM มอีตัรากำไรข้ันต้นเฉลี่ยงวด 1Q68 เพิ่มขึ้นเป็น 45.3% สูงกว่างวด 
1Q67 และ 4Q67 ทีท่ำได ้44.5% และ 45.1% ตามลำดบั ส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร รวมถึงดอกเบี้ยจ่าย 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าจะอยู่ในระดบัใกล้เคียงเดิม  

จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรายได้ทางด่วนเฉลี่ยต่อเที่ยว  จำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินแลค่าโดยสารเฉลี่ยต่อเที่ยว 
 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ทศิทางกำไรยงัเตบิโตไดด้ ีโดย 2Q68 มเีงนิปนัผลรบัจาก CKP และ TTW  
ทิศทางผลประกอบการ 2Q68 ยังอยู่ในแนวโนม้ทีด่ี เพราะ BEM จะมีการรับรู้เงินปนัผลจาก CKP และ TTW เข้ามา
จำนวน  337 ล้านบาท ในขณะทีธุ่รกิจหลัก แม้อาจได้รับผลกระทบระยะสัน้จากเหตแุผ่นดินไหวทีเ่กดิขึ้นปลายเดอืน 
มี.ค แต่ลักษณะธุรกิจของ BEM ที่เกี่ยวขอ้งกับการใช้ชีวิตประจำวนัของผู้คน ทำให้จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟา้
กลับเขา้สู่ภาวะปกติอีกคร้ังหลังสงกรานต์ที่ผ่านมา ฝ่ายวิจัยเช่ือว่าจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใตด้ินปีนี้ จะได้แรง
หนุนจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจทีเ่พิ่มขึน้ตลอดแนวรถไฟฟ้าและการทยอยเปิดใหบ้ริการโครงการมิกซ์ยูสขนาด
ใหญ่อย่าง “One Bangkok” และ “ดุสติ เซน็ทรัล พาร์ค” ที่จะช่วยเพิ่มจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใตด้ินสถานลีุมพนิี
และสถานสีีลมไดอ้ย่างมนีัยสำคญั สว่นธุรกิจทางพเิศษคาดหวังจะเห็นจำนวนผู้ใช้ทางดว่นปรบัตวัสูงข้ึนในช่วงคร่ึง
ปีหลัง หลังงานก่อสร้างถนนที่เช่ือมต่อกบัทางดว่นทยอยแล้วเสร็จ โดยเฉพาะงานกอ่สร้างบนถนนพระราม 2 ที่
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อจำนวนผูใ้ช้ทางด่วนที่ด่านดาวคะนอง-สุขสวัสดิ์ ส่งผลตอ่เนื่องไปถึงผู้ใช้ทางด่วนขั้นที่ 1 
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พืน้ฐานแขง็แกรง่ ไมม่อีะไรนา่กงัวล ใหน้้ำหนกัลงทนุ Outperform  
ปัจจัยพื้นฐานของ BEM ยังคงแข็งแกร่งและสามารถสร้างการเตบิโตของกำไรได้อยา่งตอ่เนื่อง แม้ราคาหุ้นจะถูก
กดดันหลายมาตรการรัฐทีอ่าจสง่ผลต่อรายได้ของ BEM แต่ฝ่ายวิจัยเช่ือว่า BEM จะได้รับการชดเชยส่วนต่างคืน
ในระดับใกลเ้คียงเดมิ คงให้น้ำหนกั Outperform ราคาเหมาะสมวิธ ีDCF ไดท้ี่ 10.60 บาท  
 
การดำเนนิการดา้น ESG ของ BEM 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : BEM ให้ความสำคัญในการลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก โดยดำเนนิการตามนโยบาย
สิ่งแวดล้อมและนโยบายการอนุรกัษ์นิยม ทั้งนี้เพื่อรักษาสิ่งแวดลอ้มและลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์
(CO2) โดยมีแนวทางปฎิบตัิ อาทิ การปลูกต้นไม้รอบอาคารเพือ่ลดอณุหภูมิของแสงสว่าง การใช้พลังงานอันเกิด
จากธรรมชาติอยา่งประหยัด และการการลดมลพิษในอากาศรวมถึงมีการนำพลังงานที่เกิดแสงอาทิตย์มาใชเ้พื่อ
การบำบัดน้ำในคลองธรรมชาติ เป็นตน้ 

มติดิา้นสงัคม : BEM มีความมงุมั่นในการดำเนนิงานเช่ือมตอ่กบัระบบคมนาคมขนส่งแบบครบวงจร เพื่ออำนวย
ความสะดวกในการเดนิทางและชว่ยบรรเทาปัญหาการจราจรที่หนาแน่นในเขตกทม. นอกเหนอืจากนโยบายดา้น
คมนาคมแล้ว BEM ยังให้ความสำคัญกับดา้นการศึกษาโดยการมอบทุนการศึกษาให้แกเ่ด็กและเยาวชนที่ขาด
แคลนทนุทรัพย ์

มติดิา้นธรรมาภบิาล : BEM พรอ้มพฒันาศักยภาพของพนักงานด้วยการปรับปรุง TRAINING PROGRAM เพื่อ
ฝึกอบรมพนักงานทุกระดับ ทำให้มั่นใจได้วา่พนักงานมีความรูพ้ื้นฐานและทักษะในการปฎบิัติงาน พร้อมสร้าง
องค์กรสู่ความยั่งยนืโดยรเิร่ิมโครงการจัดการความรู้ (KNOWLEDGE MANAGEMENT) และเปดิโอกาสห
พนักงานทุกคนสามารถเขา้ถึงและใช้ประโยชน์จากองค์ความรู้เพื่อการทำงานต่อไป 

ESG COMMENT: แหล่งที่มาของรายได้คอืระบบการขนส่งมวลชนสาธารณะรถไฟฟ้า ช่วยลดการใช้รถยนต์
ส่วนตัวซึ่งเป็นสาเหตสุำคัญในการปลดปลอ่ยกา๊ซเรือนกระจก ขณะที่ธุรกิจทางพิเศษช่วยอำนวยความสะดวกใน
การเดินทาง บรรเทาปัญหาการจราจรที่หนาแน่นในเขตกทม. ดังนั้นรายได้ทีเ่ติบโตขึ้นของ BEM ถอืว่ามีสว่น
ส่งเสริมประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อมไปในตัว   
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คาดการณ์ผลประกอบการ 1Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

คาดการณ์รายได้แยกตามธุรกิจของ BEM  สัญญาสัมปทานของ BEM 

 

  

 

 
 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : BEM 

 
  

Key Data (ล้านบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68F %QoQ %YoY 2567 2566 %YoY
ยอดขาย 3,908 4,182 4,186 4,249 4,023 4,365 4,366 4,297 -1.6% 1.1% 17,004 16,374 4%

ต้นทนุขาย 2,333 2,391 2,248 2,357 2,318 2,426 2,396 2,351 -1.9% -0.2% 9,497 9,311 2%

ก าไรขัน้ต้น 1,575 1,791 1,938 1,892 1,705 1,939 1,970 1,945 -1.3% 2.8% 7,507 7,063 6%

ค่าใชจ่้ายในการขาย 322 297 321 291 316 311 343 293 -14.7% 0.7% 1,261 1,241 2%

ดอกเบีย้จ่าย -601 -602 -596 -601 -611 -615 -600 -600 0.0% -0.1% -2,427 -2,371 2%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 901 970 859 847 1,003 1,067 851 874 2.7% 3.1% 3,768 3,479 8%

ก าไรสทุธิ 901 970 859 847 1,003 1,067 851 874 2.7% 3.1% 3,768 3,479 8%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ก าไรต่อหุน้ 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.06 0.06 2.7% 3.1% 0.25 0.23 8%

Gross Margin 40.3% 42.8% 46.3% 44.5% 42.4% 44.4% 45.1% 45.3% 44.1% 43.1%

SG&A/Sale 8.2% 7.1% 7.7% 6.8% 7.9% 7.1% 7.9% 6.8% 7.4% 7.6%
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29 April 2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BEM 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 17,004 17,678 18,292 18,948 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขาย 9,497 9,887 10,217 10,577 ก าไรสทุธิ 3,768        4,023        4,238        4,490        

ก าไรขัน้ตน้ 7,507 7,791 8,075 8,372 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,261 1,282 1,326 1,374 ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 2,099        1,641        1,702        1,773        

ดอกเบี้ยจ่าย 2,427 2,667 2,582 2,497 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู้ (1)             -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 651           895           958           1,026        

รายไดอ้ืน่ 762 999 940 917 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (13,410)    (3,415)      (4,480)      (4,748)      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,581 4,841 5,106 5,418 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ (4,294)      5,274        4,462        4,508        

ภาษเีงนิได้ 813 818 868 929 กระแสเงินสดจากการลงทนุ
สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ 3,768 4,023 4,238 4,490 เพิม่/ลด จากสนิทรพัย์ถาวร (47)           (50)           (50)           (50)           

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,768 4,023 4,238 4,490 เพิม่/ลด จากสนิทรพัย์ไมม่ตีวัตน (3)             -           -           -           

EPS 0.25          0.26          0.28          0.29          กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ (7,074)      (9,494)      (9,494)      (9,502)      

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ 15,248      -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย 4% 4% 3% 4% เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ (2,452)      -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 8% 7% 5% 6% เพิม่/ลด วอรแ์รนท์
อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 44% 44% 44% 44% ลด จ่ายปันผล (2,137)      (2,751)      (2,751)      (3,057)      

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 22% 23% 23% 24% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ 11,795      4,582        4,667        4,446        

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 426           362           (365)         (548)         

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 4,249 4,023 4,365 4,366 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,672        2,034        1,670        1,122        

ตน้ทุนขาย 2,357 2,318 2,426 2,396 ลกูหนีก้ารคา้ 908           884           915           947           

ก าไรขัน้ตน้ 1,892 1,705 1,939 1,970 สนิคา้คงเหลอื
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 291 316 311 343 สนิทรพัย์สทิธกิารใช ้+สนิทรพัย์อืน่ๆ 77,916      75,707      73,383      70,941      

ดอกเบี้ยจ่าย -601 -611 -615 -600 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 310           290           270           250           

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัย์รวม 132,773    144,428    156,231    168,002    

รายไดอ้ืน่ 61 392 268 41

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,062 1,170 1,281 1,069 เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 3,420        3,536        3,658        3,790        

ภาษเีงนิได้ 214 167 214 218 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบี้ยจ่ายระยะสัน้ 14,831      14,831      14,831      14,831      

สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบี้ยจ่ายระยะยาว 72,377      82,377      92,377      102,377    

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 96,212      106,596    116,912    127,251    

ก าไรสทุธิ 847 1,003 1,067 851

ก าไรจากการด าเนนิงาน 847 1,003 1,067 851 ทุนทีช่ าระแลว้ 15,285      15,285      15,285      15,285      

EPS 0.06          0.07          0.07          0.06          สว่นเกนิมลูค่าหุน้+ส ารองตามกฎหมาย 7,345        7,345        7,345        7,345        

ก าไรสะสม 17,458      18,729      20,216      21,649      

การเตบิโตของยอดขาย 2% -5% 8% 0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 36,560      37,832      39,319      40,752      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -1% 18% 6% -20%

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 45% 42% 44% 45% สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2               2               2               2               

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 20% 25% 24% 19% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 132,773    144,428    156,231    168,002    

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 0.27 0.28 0.25 0.21 รายไดธุ้รกจิทางพเิศษ 8,891 9,046 9,230 9,430

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 18.73 20.00 20.00 20.00 รายไดธุ้รกจิระบบราง 6,835 7,313 7,657 8,021

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์ (เท่า) 0.14 0.13 0.12 0.12 รายไดธุ้รกจิพฒันาเชงิพาณชิย์ 1,209 1,319 1,406 1,497

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.78 2.80 2.79 2.79 Gross margin เฉลีย่ 44.1% 44.1% 44.1% 44.2%

หนีส้นิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 2.63 2.82 2.97 3.12 SG&A/Sale 7.4% 7.3% 7.3% 7.3%

Net Gearing Ratio 2.34 2.52 2.69 2.85 Effective tax rate 17.8% 16.9% 17.0% 17.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์เฉลีย่ 3.1% 2.9% 2.8% 2.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.2% 10.8% 11.0% 11.2%


