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 BEM 
 

Outperform 

 

2Q68 Result Notes 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 5.45  8.25 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

ไม่หวือหวาตามภาวะเศรษฐกิจ  51.38  2.75 
     

 
• งวด 2Q68 กำไรสุทธิ 993 ล้านบาท ลดลง 1%YoY กดดันจากรายได้ธุรกิจทางด่วน

และธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ที่ลดลง ขณะที่ธุรกิจรถไฟฟ้า แม้มีจำนวนผู้ใช้บริการน้อย
ว่าปีก่อน แต่รายได้ยังเติบโตเล็กน้อย เพราะมีการปรับค่าโดยสารข้ึนตั้งแต่ 1 ก.ค 67  

• ผลประกอบการ 1H68 ทำได้ 1,864 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 1%YoY ไม่หวือหวาไปตามภาวะ
เศรษฐกิจ เพราะธุรกิจของ BEM เก่ียวข้องกับการใช้ชีวิตประจำวันของผู้คน ช่วงครึ่งปี
หลัง ต้องจับตาสูตรการจ่ายเงินชดเชยที่ BEM จะได้รับจากโครงการรถไฟฟ้า 20 บาท 
ตลอดสาย ที่จะเริ่มต้นวันที่ 1 ต.ค นี้   
 

• กำไร 1H68 คิดเป็น 50% ของประมาณการกำไรทั้งปี ฝ่ายวิจัยยังมีมุมมองเชิงบวกต่อ
ผลประกอบการ 3Q68 ที่น่าจะทำได้สูงสุดของปีตามปัจจัยฤดูกาลและมีตัวช่วยจากเงิน
ปันผลที่ได้รับจาก TTW ส่วนโครงการรถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าจะ
ไม่มีผลกระทบเชิงลบต่อ BEM 

• ปัจจัยกดดันธุรกิจทางด่วนน่าจะผ่อนคลายลงในปี 2569 เมื่องานก่อสร้างทางด่วน
พระราม 2 แล้วเสร็จ ลดอุปสรรคการขึ้นทางด่วน ส่วนธุรกิจรถไฟฟ้า แม้ยังขาดปัจจัย
สนับสนุนจากภาคการท่องเที่ยวที่ซบเซา แต่ยังคาดหวังผลบวกที่จะมาจากโครงการ 
ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค ที่จะช่วยเพิ่มผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดินสถานีสีลมในปีหน้า   
 

• ราคาหุ้นปรับตัวลดลง 23% นับตั้งแต่ต้นปี สะท้อนหลายเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นในช่วงครึ่ง
ปีแรก ทั้งเรื่องการเกิดอุบัติเหตุงานก่อสร้างทางด่วนดาวคะนอง-พระราม3 แผ่นดินไหว
ในกรุงเทพ และจำนวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง กระทบจำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้า แต่
พื้นฐานธุรกิจโดยรวมถือว่ายังแข็งแกร่ง ประเมินกำไรปี 2568 ทำได้ใกล้เคียงปี 2567 

• มองโอกาสการเติบโตยังมีอยู่ จากหลายโครงการสัมปทานใหม่ที่จะเกิดขึ้น ให้น้ำหนัก
การลงทุน Outperform ประเมินราคาเหมาสมวิธี DCF อยู่ที่ 8.25 บาท Upside 51%  

  
 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 -52%
2569F 0.25 0.53 -53%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

BANGKOK EXPRESSW 21.46 20.41 2.17 2.07
BTS GROUP HOLDIN 58.00 82.86 0.92 0.99
DON MUANG TOLLWA 12.26 12.12 1.40 1.41

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) 23.95 22.11 22.28 21.69 20.76
DPS (บำท) 0.14 0.15 0.15 0.15 0.18
Dividend Yield (%) 2.57% 2.75% 2.75% 2.75% 3.30%
Book Value (บำท) 2.46 2.39 2.49 2.59 2.67
P/BV (X) 2.21 2.28 2.19 2.11 2.04
EV/EBITDA (X) 17.59 18.56 20.76 21.17 21.93

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -
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งวด 2Q68 กำไรสทุธ ิ993 ลา้นบาท ลดลง 1%YoY 

งวด 2Q68 รายงานกำไรสุทธิ 993 ล้านบาท (+14%QoQ,-1%YoY) ใกลเ้คียงคาด ผลประกอบการเติบโตเทียบกับ
งวด 1Q68 เพราะไตรมาสนี้มีการรับรู้เงินปันผลจาก CKP และ TTW จำนวน 337 ล้านบาท ขณะที่กำไรลดลง
เล็กนอ้ยเทียบกับงวด 2Q67 เปน็ไปตามการลดลงของรายได้ธุรกิจหลักที่ปรับตัวลดลง 1%YoY อยูท่ี่ 3,997 ล้าน
บาท โดยธุรกิจทางพิเศษ มีรายได้ 2,084 ล้านบาท (-7%QoQ,-1%YoY) จากจำนวนผู้ใช้ทางด่วนเฉลี่ย 1.08 ล้าน
เที่ยว/วนั ต่ำกว่าปีกอ่น 2% จากผลกระทบของเหตแุผ่นดนิไหวชว่งปลายไตรมาสทำให้มีการปิดทางขึ้น-ลงในบาง
ด่าน บวกกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวทำให้คนประหยัดค่าใช้จ่ายในการเดนิทาง และจำนวนนักทอ่งเทีย่วทีล่ดลง 
ส่งผลตอ่จำนวนผู้ใช้ทางด่วนในเส้นทางที่เช่ือมต่อกบัสนามบิน คือ ทางด่วน Sector D อโศก-ศรีนครินทร์ หรือ
เส้นทางดว่นในกรุงเทพที่ใชเ้ดินทางไปยังแหล่งทอ่งเทีย่วอย่างทางด่วนขั้นที่ 1 ธุรกิจระบบราง มีรายได้ 1,623 ล้าน
บาท (-7%QoQ,+1%YoY) แม้วา่จำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใตด้นิสายสีนำ้เงินจะลดลง 2%YoY แต่ชดเชยได้จาก
การปรับขึ้นค่าโดยสารเฉลี่ย 2 บาท/เที่ยว ตั้งแต่ 1 ก.ค 67 สำหรับธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ มีรายได้ 290 ล้านบาท 
(+9%QoQ,-5%YoY) รายได้ทีล่ดลงเทียบกบัช่วงเดยีวกันของปีก่อนเป็นการลดลงทั้งรายได้โฆษณาและรายได้จาก
การให้บริการโครงข่ายโทรคมนาคมเนือ่งจากการควบรวมกิจการของ TRUE และ DTAC ทำให้มีรายได้ค่าบริการ
เรียกเก็บลดลง  

อัตรา Gross margin เฉลีย่ 2Q68 ทำได้ 42.1% ลดลงเล็กน้อยเทยีบกับงวด 2Q67 ที่ทำได้ 42.4% เกิดจากค่าตัด
จำหน่ายธุรกิจทางด่วนทีเ่พิ่มขึน้จากการลงทุนติดตั้งอุปกรณต์่างๆที่ระบบทางด่วนเพิม่ขึ้น และอตัรากำไรข้ันต้น
ธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ที่ลดลงตามรายได้การให้บริการโครงข่ายโทรคมนาคม ส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารปรับเพิม่ขึ้น 3.7%YoY จากการปรับเพิม่ผลประโยชน์พนักงานตามปกต ิ 

รายไดแ้ยกตามธรุกจิ  ผลประกอบการรายไตรมาส 
 

 

  

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

แนวโนม้กำไร 3Q68 นา่จะเปน็จดุสูงสดุของป ีแตอ่าจไมเ่ตบิโตเทยีบกบัปกีอ่น 

แนวโนม้ผลประกอบการ 3Q68 น่าจะเปน็จุดสูงสุดของปีตามปกติ เพราะเปน็ช่วงที่โรงเรียนและมหาวิทยาลัยเปิด
เรียน อีกทั้งมีจำนวนวนัหยุดราชการไม่มากจึงมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มากกว่าไตรมาส 2 สง่ผลให้มีจำนวน
ผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิเพิม่ขึ้น นอกจากนี้ในไตรมาส 3 ของปี BEM ยังได้รับเงินปนัผลจาก TTW เข้ามาอีก 221 
ล้านบาท  แต่หากเทียบกับช่วง 3Q67 มีความเป็นไปได้ที่กำไรอาจไม่เตบิโต เนือ่งจากจำนวนผู้ใช้ทางด่วนยังอยู่ใน
ระดับต่ำกว่าช่วงเดียวกนัของปีก่อน กดดันจากภาวะเศรษฐกิจและจำนวนนักทอ่งเทีย่วทีล่ดลง รวมถึงรายได้จาก
การให้บริการโครงข่ายโทรคมนาคมในธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ทีล่ดลงประมาณ 10-15 ล้านบาท/ไตรมาส หลัง
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การควบรวมกิจการระหว่าง TRUE และ DTAC โดยปัจจัยดังกล่าวยังส่งผลในเชิงเปรียบเทียบตอ่เนื่องไปถึงงวด 
4Q68 เนื่องจากสัญญาใหม่ที ่BMN ทำกบั TRUE เร่ิมต้นใน 1Q68  

ทั้งนี้ภาพรวมธุรกิจของ BEM น่าจะค่อยๆปรับตัวดีขึน้ในป ี 2569 หลังงานก่อสร้างถนนที่เช่ือมต่อกับทางดว่น
ทยอยแลว้เสร็จ โดยเฉพาะงานกอ่สร้างบนถนนพระราม 2 ที่ส่งผลกระทบโดยตรงตอ่จำนวนผู้ใช้ทางด่วนที่ดา่น
ดาวคะนอง-สุขสวัสดิ ์ ส่งผลตอ่เนื่องไปถึงผู้ใช้ทางดว่นขั้นที่ 1 ส่วนธุรกิจรถไฟฟ้าแม้วา่ยังขาดปัจจัยสนบัสนุนจาก
ภาคการท่องเที่ยวที่ซบเซา แต่ยังคาดหวังผลบวกที่จะมาจากโครงการ ดุสติ เซน็ทรัล พาร์ค ที่จะช่วยเพิ่มผู้ใช้บริการ
รถไฟฟ้าใต้ดนิสถานสีีลมในปีหนา้   

จำนวนผูใ้ชท้างดว่นและรายไดท้างดว่นเฉลีย่ตอ่เทีย่ว  จำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าสายสีน้ำเงนิและค่าโดยสารเฉลี่ยต่อเที่ยว 
 
 

 

  

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

เชือ่โครงการรถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย ยงัไมส่ง่ผลเชิงลบตอ่ BEM 

สำหรับโครงการรถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย ที่รัฐบาลประกาศจะเร่ิมตั้งแต่วนัที ่ 1 ต.ค 68 - 30 ก.ย 69 จนถึง
ปัจจุบันยังไม่มีรายละเอยีดที่ชดัเจนเกี่ยวกบัการจ่ายเงินชดเชยให้กับผู้ประกอบการเดนิรถ ทำให้ฝ่ายวิจัยยังไม่
สามารถประเมนิผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับ BEM ไดอ้ย่างชัดเจน โดยฝ่ายวิจัยคาดวา่ รฟม. กบั BEM น่าจะมีการ
กำหนดจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนี้ำเงินทีเ่ป็น Base Line ร่วมกัน โดยอ้างอิงจากอัตราการเตบิโตของ
ผู้ใช้บริการตามปกติ จากปัจจุบันอยู่ที่ระดับ 4.2-4.3 แสนเทีย่ว/วัน คูณด้วยค่าโดยสารปัจจุบันที ่BEM ได้รับเฉลีย่ 
30 บาท/เที่ยว เพื่อคำนวณรายได้ค่าโดยสารที ่BEM ควรจะได้รับ และจ่ายเงนิชดเชย กรณีที ่BEM มีรายได้ลดลง
หลังการปรับลดค่าโดยสารเหลอื 20 บาทตลอดสาย แม้ว่าจะมีจำนวนผู้ใช้บริการเพิ่มขึน้ก็ตาม รวมถึงการชดเชย
ค่าใช้จ่ายส่วนเพิม่ที่ เกดิขึ้นในการรองรับปริมาณผู้โดยสารที่เพิม่ขึ้น  ทั้งค่าไฟฟ้าที่ตอ้งใช้มากข้ึนในการเดนิรถ และ
ค่าใช้จ่ายในการซ่อมบำรุงที่เพิม่ขึน้ตามปริมาณการใช้งาน หากรูปแบบการชดเชยเป็นไปอยา่งที่ฝ่ายวิจัย
คาดการณ์ไว้ ก็จะไม่กระทบกับสิทธิประโยชนท์ี่ BEM พึงจะได้รับตามสญัญาสัมปทาน ในขณะที่ผลประโยชน์
ทางออ้มน่าจะเกดิขึ้นตอ่ธุรกิจพฒันาเชิงพาณิชย์ที่จะได้ประโยชนจ์ากจำนวนผูส้ัญจรที่มากขึ้น และการเปลีย่น
พฤติกรรมการเดินทางของประชาชนในระยะยาวที่หนัมาใชบ้ริการรถไฟฟ้ามากขึน้ เมือ่วา่โครงการ 20 บาทตลอด
สายจะสิ้นสดุลงในอนาคต 

พืน้ฐานธรุกจิยงัแขง็แกรง่ ไมไ่ดอ้อ่นลงเหมอืนราคาหุน้ คงนำ้หนกัลงทนุ Outperform 

ราคาหุ้น BEM ปรบัตัวลดลง 23% นับตั้งแต่ตน้ปี สะทอ้นหลายเหตุการณ์ทีเ่กิดขึ้นในช่วงคร่ึงปีแรก ทั้งเร่ืองการเกดิ
อุบตัิเหตุงานก่อสร้างทางด่วนดาวคะนอง-พระราม3 แผน่ดินไหวในกรุงเทพ และจำนวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง กระทบ
จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้า แต่พืน้ฐานธุรกิจโดยรวมของ BEM ถือวา่ยังแข็งแกร่ง และมีโอกาสเติบโตได้จาก

18.00

19.00

20.00

21.00

22.00

23.00

24.00

25.00

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

 
  
  
 

  
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  
 

 
  
  
 

                                          

                                 (          )

13.00

16.00

19.00

22.00

25.00

28.00

31.00

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

  
  
  
 
 

  
 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
  
  
 
 

  
 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

                                               

                                     (           )



 

- 4 - 

14 August 2025  

หลายโครงการสัมปทานใหมท่ี่จะเกิดขึ้น ไม่วา่จะเปน็โครงการรถไฟฟ้าสายสสี้มที่จะเร่ิมเปิดใหบ้ริการต้นปี 2571 
โครงการทางด่วนชั้นที่ 2 (double Deck) ที่ BEM จะเปน็ผู้ลงทุนแลกกับการขยายอายุสมัปทานทางด่วน และ
สัญญาเดนิรถไฟฟ้าสายสีมว่งใต ้ ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บูรณะ ที่ รฟม. จะมีการเจรจาตรงกับ BEM ในฐานะผู้เดิน
รถไฟฟ้าสายสมี่วงเหนอื ช่วงคลองบางไผ่-เตาปนู เพือ่ให้โครงการสามารถเชื่อมตอ่สะดวก ฝา่ยวิจัยให้น้ำหนัก
ลงทุน Outperform ประเมนิราคาเหมาสมวิธี DCF อยูท่ี่ 8.25 บาท Upside 51%  

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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ผลประกอบการ 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
คาดการณร์ายไดแ้ยกตามธรุกจิของ BEM  สัญญาสัมปทานของ BEM 

 

 
 

  
 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ท่ีมา : BEM 

  

Key Data (ล้านบาท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68 1H67 %YoY
ยอดขาย 4,186 4,249 4,023 4,365 4,366 4,259 3,997 -6.2% -0.7% 8,256 8,273 -0.2%

ต้นทนุขาย 2,248 2,357 2,318 2,426 2,396 2,327 2,315 -0.5% -0.1% 4,642 4,675 -0.7%

ก าไรขัน้ต้น 1,938 1,892 1,705 1,939 1,970 1,932 1,682 -12.9% -1.4% 3,614 3,598 0.4%

ค่าใชจ่้ายในการขาย 321 291 316 311 343 294 328 11.6% 3.7% 622 607 2.4%

ดอกเบีย้จ่าย -596 -601 -611 -615 -600 -581 -573 -1.4% -6.1% -1,155 -1,212 -4.7%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 859 847 1,003 1,067 851 871 993 14.0% -1.0% 1,864 1,850 0.7%

ก าไรสทุธิ 859 847 1,003 1,067 851 871 993 14.0% -1.0% 1,864 1,850 0.7%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ก าไรต่อหุน้ 0.06 0.06 0.07 0.07 0.06 0.06 0.06 14.0% -1.0% 0.12 0.12 0.7%

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% 8.2% 7.4% 7.6%

Net Gearing (เทา่) 1.78 1.71 1.87 2.23 2.34 2.45 2.78 2.78 1.87

Book Value/Share (บาท) 2.46 2.53 2.38 2.39 2.39 2.38 2.27 2.27 2.38

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
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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. 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 4,365 4,366 4,259 3,997 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,672        2,058        1,738        1,022        

ตน้ทุนขาย 2,426 2,396 2,327 2,315 ลกูหนีก้ารคา้ 908           848           865           889           

ก าไรขัน้ตน้ 1,939 1,970 1,932 1,682 สนิคา้คงเหลอื
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 311 343 294 328 สนิทรพัย์สทิธกิารใช ้+สนิทรพัย์อืน่ๆ 77,916      75,604      73,226      70,758      

ดอกเบี้ยจ่าย -615 -600 -581 -573 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 310           290           270           250           

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

รายไดอ้ืน่ 268 41 33 374

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,281 1,069 1,090 1,155 เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 3,420        3,393        3,461        3,558        

ภาษเีงนิได้ 214 218 219 162 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 1,067 851 871 993

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,067 851 871 993 ทุนทีช่ าระแลว้ 15,285      15,285      15,285      15,285      

EPS 0.07          0.06          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 8% 0% -2% -6% สว่นของผูถ้อืหุน้ 36,560      38,007      39,554      40,816      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 6% -20% 2% 14%

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

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 24% 19% 20% 25% 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%


