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 BEM 
 

Outperform 

 

2Q68 Earning Preview 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 5.50  8.25 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

กำไรชะลอตามภาวะเศรษฐกิจ  50.00  2.73 
     

 
• คาด 2Q68 กำไรสุทธิ 995 ล้านบาท ลดลง 1%YoY เกิดจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมที่

เติบโตต่ำและภาคการท่องเที่ยวไม่คึกคัก ทำให้จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดิน
ลดลงต่ำกว่าปีก่อน นอกจากนี้ธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ก็มีรายได้ลดลง ทั้งรายได้
โฆษณาที่ลดลงตามภาวะเศรษฐกิจและรายได้จากการให้บริการโครงข่ายโทรคมนาคม
ที่ลดลงหลังการควบรวมกิจการของ TRUE และ DTAC  

• โครงการรถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจนเก่ียวกับการจ่ายเงิน
ชดเชยให้กับผู้ประกอบการเดินรถ แต่จะต้องได้สูตรชดเชยที่เป็นธรรมกับทั้ง 2 ฝ่าย 
ภายใน 2 เดือนนี้ ก่อนที่โครงการจะเริ่มต้นวันที่ 1 ต.ค 68 
 

• การหดตัวของกำไรในงวด 2Q68 เป็นผลกระทบจากหลายเหตุการณ์ทั้งเรื่องความ
ล่าช้าในการงานก่อสร้างทางด่วนพระราม 2 เหตุแผ่นดินไหว และจำนวนนักท่องเที่ยวที่
ลดลง น่าจะส่งผลต่อเนื่องในช่วงครึ่งปีหลัง ก่อนที่สถานการณ์จะค่อยๆดีขึ้นในปี 2569 
เมื่องานก่อสร้างทางด่วนพระราม 2 แล้วเสร็จ และการเร่งโปรโมทการท่องเที่ยวของรัฐ 

• ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการกำไรปี 2568-2569 ลงเฉลี่ย 8% บนสมมุติฐานจำนวนผู้ใช้
ทางด่วนและรถไฟฟ้าที่ลดลงสอดคล้องกับสถานการณ์ปัจจุบันมากที่สุด ส่วนประเด็น
รถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย น่าจะเพ่ิมจำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าใต้ดิน 20-25% แต่
ผลกระทบต่อกำไรจะเกิดขึ้นมากเพียงใด ขึ้นกับเงื่อนไขการจ่ายเงินชดเชยของภาครัฐ  
 

• หลังการปรับลดประมาณการ ส่งผลให้ราคาเหมาะสมของ BEM ที่ประเมินด้วยวิธี DCF 
ลดลงจาก 10.60 บาท ลงมาเหลือ 8.25 บาท มี Upside 50%  

• แม้ผลประกอบการ 2Q68 จะชะลอตัวเล็กน้อยเทียบกับปีก่อน แต่ราคาหุ้นที่ลดลง 22% 
นับตั้งแต่ต้นปี น่าจะเป็นการสะท้อนปัจจัยลบดังกล่าวไปแล้ว เชื่อผลตอบแทนการลงทุน
ยังมีโอกาสชนะตลาดได้ ให้น้ำหนักการลงทุน Outperform 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา Sideways Down 
แนวรับ :  5.05 บาท 
แนวต้าน : 6.70/7.50  บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.24 0.51 -53%
2569F 0.25 0.53 -53%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

BANGKOK EXPRESSW 20.99 19.78 2.19 2.08
BTS GROUP HOLDIN 59.67 127.86 0.94 1.02
DON MUANG TOLLWA 11.86 11.72 1.38 1.39

PE PBV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 3,479 3,768 3,739 3,840 4,013
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 3,479 3,768 3,739 3,840 4,013
EPS (บำท) 0.23 0.25 0.24 0.25 0.26
PER (X) 24.39 22.51 22.69 22.09 21.14
DPS (บำท) 0.14 0.15 0.15 0.15 0.18
Dividend Yield (%) 2.52% 2.70% 2.70% 2.70% 3.24%
Book Value (บำท) 2.46 2.39 2.49 2.59 2.67
P/BV (X) 2.25 2.32 2.23 2.14 2.08
EV/EBITDA (X) 17.77 18.72 20.93 21.34 22.10

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -
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คาด 2Q68 กำไรสทุธ ิ995 ลา้นบาท ลดลง 1%QoQ 

ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการงวด 2Q68 ของ BEM จะมีกำไร 995 ล้านบาท (+14%QoQ,-1%YoY) กำไรที่เติบโต
เทียบกับ 1Q68 เพราะไตรมาสนีม้ีการรับรู้เงินปนัผลจาก CKP และ TTW จำนวน 337 ล้านบาท ขณะที่กำไรลดลง
เล็กนอ้ยจากปีก่อน เปน็ไปตามรายได้ธุรกิจหลักที่ลดลง 0.5%YoY อยูท่ี่ 4,005 ล้านบาท โดยธุรกิจทางพิเศษ คาด
จะมีรายได้ 2,090 ล้านบาท ลดลง 1%YoY จากผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจที่ทำให้ผู้คนประหยดัค่าใช้จ่ายในการ
เดินทาง และจำนวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง ส่งผลต่อจำนวนผู้ใช้ทางด่วนหลายเส้นทาง สว่นธุรกิจระบบราง (รถไฟฟ้า
สายสีน้ำเงินและสายสีม่วง) คาดจะมีรายได ้1,635 ล้านบาท เติบโต 2%YoY แม้ว่าจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิ
สายสีน้ำเงินจะลดลง 2%YoY แต่ชดเชยได้จากการปรับขึ้นค่าโดยสารเฉลี่ย 2 บาท/เที่ยว ตั้งแต ่ 1 ก.ค 67 โดย
จำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟา้ใตด้ินที่ลดลงบวกกบัภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว กระทบตอ่ธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชยท์ี่
คาดจะมีรายไดล้ดลง 8%YoY อยู่ที่ 280 ล้านบาท โดยเป็นการลดลงทั้งรายได้โฆษณาและรายได้จากการให้บริการ
โครงข่ายโทรคมนาคมเนื่องจากการควบรวมกิจการของ TRUE และ DTAC ทำให้มีรายได้ค่าบริการเรียกเก็บลดลง 
ด้านอัตรากำไรข้ันตน้เฉลี่ย ประเมินไวท้ี่ 42.1% ลดลงเล็กน้อยเทยีบกับงวด 2Q67 ที่ทำได ้42.4% เกิดจากค่าตัด
จำหน่ายธุรกิจทางด่วนทีเ่พิ่มขึน้จากการลงทุนติดตั้งอุปกรณต์่างๆที่ระบบทางด่วนเพิม่ขึ้น และอตัรากำไรข้ันต้น
ธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ที่ลดลง ส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ฝ่ายวิจัยประเมนิว่าจะอยู่ในระดับใกลเ้คียงเดมิ  

จำนวนผูใ้ชท้างดว่นและรายไดท้างดว่นเฉลีย่ตอ่เทีย่ว  จำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าสายสีน้ำเงนิแลค่าโดยสารเฉลี่ยต่อเที่ยว 
 

 

  

 
ท่ีมา : SCGP  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

การฟืน้ตวัชว่งครึง่ปหีลังนา่จะมจีำกดั ทา่มกลางปจัจัยลบทางเศรษฐกจิทีย่งัไมค่ลี่คลาย 

การหดตัวของกำไรในงวด 2Q68 เป็นผลกระทบจากหลายเหตกุารณ์ทั้งเร่ืองความลา่ช้าในการงานก่อสร้างทาง
ด่วนพระราม 2 เหตุแผน่ดินไหวและจำนวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง นา่จะส่งผลต่อเนือ่งในช่วงคร่ึงปีหลัง แต่ฝ่ายวิจัยเช่ือ
ว่า BEM ยังคงทำกำไรได้สูงสดุของปีได้ในงวด 3Q68 โดยข้อมูลในอดตีเหน็ได้ชัดวา่จำนวนผู้ใช้บรกิารรถไฟฟ้าใต้
ดินในไตรมาส 3 มักจะสูงกว่าไตรมาส 2 เพราะเป็นช่วงที่โรงเรียนและมหาวทิยาลัยเปิดเรียน อีกทั้งมีจำนวน
วันหยุดราชการไมม่าก จึงมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มากกวา่ นอกจากนี้ในไตรมาส 3 ของปี BEM ยังได้รับเงินปัน
ผลจาก TTW เข้ามาอีก 221 ล้านบาท  ทั้งนี้ภาพรวมธุรกิจของ BEM น่าจะค่อยๆปรับตวัดีขึน้ในปี 2569 หลังงาน
ก่อสร้างถนนทีเ่ช่ือมตอ่กับทางดว่นทยอยแลว้เสร็จ โดยเฉพาะงานก่อสร้างบนถนนพระราม 2 ที่ส่งผลกระทบ
โดยตรงตอ่จำนวนผู้ใช้ทางด่วนทีด่่านดาวคะนอง-สุขสวัสดิ ์ ส่งผลต่อเนือ่งไปถึงผู้ใช้ทางด่วนขั้นที่ 1 และการทยอย
เปิดให้บริการโครงการมิกซ์ยสูขนาดใหญ่อย่าง “One Bangkok” และ “ดสุิต เซ็นทรัล พาร์ค” ที่จะช่วยเพิม่จำนวน
ผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิสถานีลมุพินีและสถานสีีลมไดอ้ย่างมนีัยสำคัญ นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยยังคงมีความหวังวา่
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รัฐบาลจะหาทางเร่งโปรโมทอตุสาหกรรมท่องเทีย่วให้กลบัมาเตบิโตอีกคร้ัง เนื่องจากธุรกิจท่องเทีย่วถอืเปน็
เคร่ืองยนต์สำคัญในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจ 

รถไฟฟา้ 20 บาท ตลอดสาย ยังประเมนิผลกระทบทีช่ดัเจนไดล้ำบาก 

สำหรับโครงการรถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย ที่รัฐบาลประกาศจะเร่ิมตั้งแต่วนัที ่ 1 ต.ค 68 - 30 ก.ย 69 จนถึง
ปัจจุบันยังไม่มีรายละเอยีดที่ชดัเจนเกี่ยวกบัการจ่ายเงินชดเชยให้กับผู้ประกอบการเดนิรถ โดยกระทรวงคมนาคมได้
กำหนดการชดเชยรายได้ค่าโดยสารไว้ในปีงบประมาณ 2559 สำหรับการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย 
(รฟม) ซึ่งดูแล รถไฟฟ้าสายสีนำ้เงิน สายสมี่วง สายสเีหลอืง และสายสีชมพู วงเงิน 2,321 ล้านบาท ซึ่งเป็นตัวเลข
ใกล้เคียงกับที่ฝา่ยวิจัยคำนวณ โดยใช้สมมุติฐานค่าโดยสารปัจจุบันเฉลี่ยที ่ 30 บาท/เทีย่ว ซึ่งภาครัฐจะชดเชยสว่น
ต่างให้ 10 บาท/เที่ยว คูณกับจำนวนผู้โดยสารเฉลี่ยของทุกสายในเดอืน ม.ค-มิ.ย 68 จะอยูท่ี่ 2,162 ล้านบาท/ป ี
อย่างไรก็ตาม การลดค่าโดยสารลงเหลือ 20 บาท/เที่ยว ประเมินว่าจะทำให้มีผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าสายสนี้ำเงนิ
เพิ่มขึน้ประมาณ 20-25% ขณะที่สายสเีหลอืงและสีชมพทูี่มีฐานผูใ้ช้บริการต่ำกว่าสายสีนำ้เงิน น่าจะเพิ่มขึ้นได้ถึง 
40% อ้างอิงจากช่วงระหว่างวนัที่ 25-31 ม.ค 68 ที่รัฐบาลเปิดให้ประชาชนขึ้นรถไฟฟา้ฟรี เพื่อแก้ปญัหาฝุน่          
PM 2.5  พบว่ามจีำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าเพิ่มขึน้โดยรวมถึง 45.29% ดังนั้นการจ่ายเงินชดเชยส่วนตา่งค่า
โดยสารของภาครัฐอาจเป็นตัวเลขที่สูงกว่าที่กระทรวงคมนาคมจัดสรรไว้ ซึ่งยังไม่มีความชัดเจนในประเด็นดังกล่าว
ว่าจะมีการปรับเปลีย่ตวัเลขเงินชดเชยหรือไม่ โดยจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิทีเ่พิ่มขึน้ จะทำให้ BEM ต้องมี
ค่าใช้จ่ายในการเดนิรถที่มากขึ้นตามไปดว้ยจากความถี่ในการเดินรถที่มากขึ้นและค่าใช้จ่ายในการซอ่มบำรุงที่
เพิ่มขึน้ตามปริมาณการใช้งาน 

ประมาณการเงนิชดเชยคา่โดยสารรถไฟฟา้ ภายใตก้ารดแูลของ รฟม. 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

ปรบัลดประมาณการกำไรและราคาเป้าหมาย แต่ยงัใหน้ำ้หนกัลงทนุ Outperform 

ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการกำไรปี 2568-2569 ลงเฉลี่ย 8% บนสมมุติฐานจำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าทีล่ดลง
สอดคล้องกับสถานการณ์ปัจจุบนัมากทีสุ่ด  โดยคาดปี 2568 BEM จะมีกำไรสุทธ ิ3,739 ล้านบาท ลดลง 1%YoY 
ก่อนที่จะฟืน้ตวัขึ้นเป็น 3,840 ล้านบาท ในปี 2568 หลังการปรับลดประมาณการ ส่งผลให้ราคาเหมาะสมของ BEM 
ที่ประเมนิด้วยวิธี DCF ลดลงจาก 10.60 บาท ลงมาเหลอื 8.25 บาท  

ถึงแม้ผลประกอบการ 2Q68 จะชะลอตัวเล็กนอ้ยเทยีบกับปีก่อน แต่ราคาหุ้นทีล่ดลง 22% นับตั้งแต่ตน้ปี น่าจะเป็น
การสะทอ้นปัจจัยลบดังกลา่วไปแล้ว ฝ่ายวิจัยเช่ือผลตอบแทนการลงทุนใน BEM ยังมีโอกาสชนะตลาดได ้ เพราะ
ธุรกิจของ BEM มีความมัน่คงสูงจากรายได้สมัปทานระยะยาว และไม่ถูก Disrupt จากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี จึง
มีความผนัผวนต่ำกว่าธุรกิจอื่นๆ ในระยะกลาง-ยาว ยังมีโอกาสการเติบโตได้จากการขยายเสน้ทางให้บริการ
รถไฟฟ้าเส้นทางใหม่ๆ โดยเฉพาะรถไฟฟ้าสายสสี้มที่จะเร่ิมเปิดใหบ้ริการปี 2571 จะส่งต่อผู้โดยสารเข้ารถไฟฟ้า
สายสีน้ำเงินทีเ่ปน็ Circle Line ผา่นใจกลางเศรษฐกิจสำคัญของกรุงเทพฯ คงให้น้ำหนักการลงทุน Outperform 
 
 
 

จ ำนวนเทีย่ว/วนั คำ่โดยสำร เป้ำหมำย เงนิชดเชย

( ขอ้มลู ม.ค-ม.ิย 68) (บำท/เทีย่ว) (บำท/เทีย่ว) (บำท/เทีย่ว) 1 วนั 1 ปี

      ห  ื 41,830 30 20 10 0.4 153

     ช  ู 58,171 30 20 10 0.6 212

       ้    ิ 425,798 30 20 10 4.3 1,554

         66,572 30 20 10 0.7 243

   5.9 2,162

เงนิชดเชย (ลำ้นบำท)
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BEM 
 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : BEM ให้ความสำคัญในการลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก โดยดำเนนิการตามนโยบาย
สิ่งแวดล้อมและนโยบายการอนุรกัษ์นิยม ทั้งนี้เพื่อรักษาสิ่งแวดลอ้มและลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์
(CO2) โดยมีแนวทางปฎิบตัิ อาทิ การปลูกต้นไม้รอบอาคารเพือ่ลดอณุหภูมิของแสงสว่าง การใช้พลังงานอันเกิด
จากธรรมชาติอยา่งประหยัด และการการลดมลพิษในอากาศรวมถึงมีการนำพลังงานที่เกิดแสงอาทิตย์มาใชเ้พื่อ
การบำบัดน้ำในคลองธรรมชาติ เป็นตน้ 

มติดิา้นสงัคม : BEM มีความมุง่มั่นในการดำเนนิงานเช่ือมตอ่กบัระบบคมนาคมขนส่งแบบครบวงจร เพื่ออำนวย
ความสะดวกในการเดนิทางและชว่ยบรรเทาปัญหาการจราจรที่หนาแน่นในเขต กทม. 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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คาดการณผ์ลประกอบการ 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
คาดการณร์ายไดแ้ยกตามธรุกจิของ BEM  รายละเอียดการปรับประมาณการ 

 

 
 

  
 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

  

Key Data (ล้านบาท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68F %QoQ %YoY 1H68F 1H67 %YoY
ยอดขาย 4,186 4,249 4,023 4,365 4,366 4,259 4,005 -6.0% -0.5% 8,264 8,273 -0.1%

ต้นทนุขาย 2,248 2,357 2,318 2,426 2,396 2,327 2,318 -0.4% 0.0% 4,645 4,675 -0.6%

ก าไรขัน้ต้น 1,938 1,892 1,705 1,939 1,970 1,932 1,687 -12.7% -1.1% 3,619 3,598 0.6%

ค่าใชจ่้ายในการขาย 321 291 316 311 343 294 320 8.9% 1.2% 614 607 1.1%

ดอกเบีย้จ่าย -596 -601 -611 -615 -600 -581 -593 2.0% -3.0% -1,174 -1,212 -3.1%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 859 847 1,003 1,067 851 871 995 14.3% -0.8% 1,866 1,850 0.9%

ก าไรสทุธิ 859 847 1,003 1,067 851 871 995 14.3% -0.8% 1,866 1,850 0.9%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ก าไรต่อหุน้ 0.06 0.06 0.07 0.07 0.06 0.06 0.07 14.3% -0.8% 0.12 0.12 0.9%

Gross Margin 46.3% 44.5% 42.4% 44.4% 45.1% 45.4% 42.1% 44.1% 43.1%

SG&A/Sale 7.7% 6.8% 7.9% 7.1% 7.9% 6.9% 8.0% 7.4% 7.6%

9,957 10,174 10,302
8,145

6,450
8,192 8,919 8,941 8,820 8,894 9,021

4,521 4,736 5,022

4,520

3,454

4,917

6,339 6,830 6,990 7,178 7,468

676 705 783

825

822
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1,117
1,233 1,154 1,233 1,301
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ใหม่ เดมิ % เปลีย่นแปลง

68F 69F 68F 69F 68F 69F

ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 3,739 3,840 4,023 4,231 -7% -9%

EPS (บำท) 0.24 0.25 0.26 0.28 -7% -9%

Fair Value (บำท) 8.25 10.60

สมมตฐิาน

ปรมิำณรถผูใ้ชท้ำงดว่น (เทีย่ว / วนั) 1,103,469 1,111,194 1,132,386 1,150,518 -3% -3%

รำยไดธ้รุกจิทำงพเิศษ (ลำ้นบำท) 8,820 8,894 9,046 9,230 -2% -4%

ผูโ้ดยสำรรถไฟฟ้ำใตด้นิ (เทีย่ว / วนั) 432,347 445,318 452,407 479,551 -4% -7%

รำยไดธ้รุกจิระบบรำง (ลำ้นบำท) 6,990 7,178 7,296 7,639 -4% -6%

%Gross Margin - Average 43.8% 43.4% 44.0% 44.1% 0% -1%
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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 16,964 17,304 17,790 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขาย 9,497 9,533 9,793 10,098 ก าไรสทุธิ 3,768        3,739        3,840        4,013        

ก าไรขัน้ตน้ 7,507 7,431 7,511 7,691 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,261 1,260 1,289 1,316 ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 2,099        1,704        1,734        1,783        

ดอกเบี้ยจ่าย 2,427 2,367 2,582 2,497 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู้ (1)             -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 651           854           892           947           

รายไดอ้ืน่ 762 731 969 944 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (13,410)    (3,588)      (4,463)      (4,676)      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,581 4,535 4,608 4,822 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ (4,294)      4,517        4,020        4,000        

ภาษเีงนิได้ 813 795 768 809 กระแสเงินสดจากการลงทนุ
สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

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

ก าไรสทุธิ 3,768 3,739 3,840 4,013 เพิม่/ลด จากสนิทรพัย์ถาวร (47)           (50)           (50)           (50)           

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,768 3,739 3,840 4,013 เพิม่/ลด จากสนิทรพัย์ไมม่ตีวัตน (3)             -           -           -           

EPS 0.25          0.24          0.25          0.26          กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ (7,074)      (9,472)      (9,466)      (9,467)      

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ 15,248      -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย 4% 0% 2% 3% เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ (2,452)      -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 8% -1% 3% 5% เพิม่/ลด วอรแ์รนท์
อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 44% 44% 43% 43% ลด จ่ายปันผล (2,137)      (2,293)      (2,293)      (2,751)      

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 22% 22% 22% 23% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ 11,795      5,340        5,125        4,752        

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 426           386           (320)         (715)         

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 4,023 4,365 4,366 4,259 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,672        2,058        1,738        1,022        

ตน้ทุนขาย 2,318 2,426 2,396 2,327 ลกูหนีก้ารคา้ 908           848           865           889           

ก าไรขัน้ตน้ 1,705 1,939 1,970 1,932 สนิคา้คงเหลอื
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 316 311 343 294 สนิทรพัย์สทิธกิารใช ้+สนิทรพัย์อืน่ๆ 77,916      75,604      73,226      70,758      

ดอกเบี้ยจ่าย -611 -615 -600 -581 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 310           290           270           250           

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัย์รวม 132,773    144,240    155,956    167,468    

รายไดอ้ืน่ 392 268 41 33

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,170 1,281 1,069 1,090 เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 3,420        3,393        3,461        3,558        

ภาษเีงนิได้ 167 214 218 219 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      106,233    116,402    126,652    

ก าไรสทุธิ 1,003 1,067 851 871

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,003 1,067 851 871 ทุนทีช่ าระแลว้ 15,285      15,285      15,285      15,285      

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

ก าไรสะสม 17,458      18,904      20,452      21,714      

การเตบิโตของยอดขาย -5% 8% 0% -2% สว่นของผูถ้อืหุน้ 36,560      38,007      39,554      40,816      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 18% 6% -20% 2%

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

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 25% 24% 19% 20% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 132,773    144,240    155,956    167,468    

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 0.27 0.29 0.25 0.20 รายไดธุ้รกจิทางพเิศษ 8,891 8,820 8,894 9,021

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 18.73 20.00 20.00 20.00 รายไดธุ้รกจิระบบราง 6,818 6,990 7,178 7,468

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์ (เท่า) 0.14 0.12 0.12 0.11 รายไดธุ้รกจิพฒันาเชงิพาณชิย์ 1,209 1,154 1,233 1,301

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.78 2.81 2.83 2.84 Gross margin เฉลีย่ 44.1% 43.8% 43.4% 43.2%

หนีส้นิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 2.63 2.80 2.94 3.10 SG&A/Sale 7.4% 7.4% 7.5% 7.4%

Net Gearing Ratio 2.34 2.51 2.67 2.85 Effective tax rate 17.8% 17.5% 16.7% 16.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์เฉลีย่ 3.1% 2.7% 2.6% 2.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.2% 10.0% 9.9% 10.0%


