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วัดใจรัฐบาลใหม่ “นโยบายรถไฟฟ้า 20 บาท”   2.78 
 

Flash Poins  
• การเมืองเปลี่ยนขั้ว ทำให้นโยบาย “รถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย” มีความไม่แน่นอนว่าจะ

เกิดขึ้นหรือไม่ สะท้อนผ่านความเห็นของนายกฯ อนุทิน ที่ย้ำว่าโครงการต้องอยู่รอดและ
พึ่งพาตัวเองได้  ขณะที่ร่างกฏหมาย 3 ฉบับ ที่เก่ียวข้องกับการดำเนินโครงการนี้ ได้ผ่าน
ความเห็นชอบจากสภาผู้แทนราษฎร์แล้ว ปัจจุบันอยู่ระหว่างการพิจารณาในชั้นวุฒิสภา  

• จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าเดือน ก.ค และ ส.ค 68 ยังคงปรับตัวลดลงเทียบกับช่วง
เดียวกันของปีก่อน จากการชะลอตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจและจำนวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่เข้ามาประเทศไทยโดยเฉพาะนักท่องเที่ยวจีนที่ลดลงจากปีก่อนมาก    

Impact  Ins ight  
• ในกรณีที่โครงการรถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย เดินหน้าต่อ ภาครัฐจะมีชดเชยส่วนต่าง

รายได้และค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นตามปริมาณผู้ใช้บริการให้กับ BEM ทำให้ธุรกิจรถไฟฟ้าของ 
BEM ไม่ได้รับผลกระทบทางลบใดๆ แต่จะมีผลบวกทางอ้อมจากการเปลี่ยนพฤติกรรม
การเดินทางของผู้คนที่หันมาใช้บริการรถไฟฟ้ามากขึ้น เมื่อโครงการ 20 บาทตลอดสาย
สิ้นสุดลงในอนาคต รวมถึงธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ที่จะเติบโตตามจำนวนผู้โดยสาร 

• ในกรณีที่โครงการรถไฟฟ้า 20 บาท ไม่เกิดขึ้น ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าธุรกิจหลักของ BEM ทั้ง
ทางด่วนและรถไฟฟ้า ก็ยังมีโอกาสเติบโตได้ในระยะยาว ตามการพัฒนาของเมืองและการ
เกิดขึ้นของโครงการขนาดใหญ่ อย่างเช่น โครงการดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค ที่จะเป็นแม่เหล็ก
ดึงดูดการเดินทางและใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดิน สถานีสีลม อย่างมีนัยสำคัญ 

Execution  
• ราคาหุ้น BEM ปรับตัวลดลง 24% นับตั้งแต่ต้นปี สะท้อนหลายเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นในช่วง

ครึ่งปีแรก ทั้งเรื่องการเกิดอุบัติเหตุงานก่อสร้างทางด่วนดาวคะนอง-พระราม3 
เหตุการณ์แผ่นดินไหวในกรุงเทพ และจำนวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง กระทบจำนวนผู้ใช้ทาง
ด่วนและรถไฟฟ้า แต่พื้นฐานธุรกิจโดยรวมถือว่ายังแข็งแกร่ง ประเมินกำไรปี 2568 ทำได้
ใกล้เคียงปี 2567 ที่ 3,739 ล้านบาท มองโอกาสการเติบโตยังมีอยู่ จากหลายโครงการ
สัมปทานใหม่ที่จะเกิดขึ้น ให้น้ำหนักการลงทุน Outperform ประเมินราคาเหมาสมวิธ ี
DCF อยู่ที่ 8.25 บาท Upside 53% 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS DOWN 
แนวรับ : 5.05 บาท 
แนวต้าน : 6.00/6.70 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.24 0.24 2%
2569F 0.25 0.26 -3%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

BANGKOK EXPRESSW 21.26 20.22 2.15 2.05
BTS GROUP HOLDIN 55.00 165.00 0.87 0.92
DON MUANG TOLLWA 11.22 10.92 1.38 1.37

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) 23.73 21.91 22.07 21.49 20.57
DPS (บำท) 0.14 0.15 0.15 0.15 0.18
Dividend Yield (%) 2.59% 2.78% 2.78% 2.78% 3.33%
Book Value (บำท) 2.46 2.39 2.49 2.59 2.67
P/BV (X) 2.19 2.26 2.17 2.09 2.02
EV/EBITDA (X) 17.50 18.47 20.67 21.08 21.85

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
 



- 2 - 
 

 

11 
September 
2025 

นโยบาย รถไฟฟา้ 20 บาท ตลอดสาย ไดไ้ปตอ่ หรอื รอไปกอ่น?  
หลังการเปลีย่นขั้วทางการเมือง ทำให้นโยบายเรือธงของพรรคเพือ่ไทย อยา่ง โครงการ “รถไฟฟ้า 20 บาทตลอด
สาย” กลบัมาถูกตั้งคำถามอีกคร้ังว่าจะได้รับการสานต่อหรือจะมีการเปลีย่นแปลงไปจากเดิม  โดยรัฐบาลชุดกอ่น
ได้เปิดให้ประชาชนลงทะเบียนรับสทิธิ์โครงการ “รถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย” ผ่านแอป “ทางรัฐ” มาตั้งแต่วนัที ่  
25 ส.ค 68 จนถึงวันที ่9 ก.ย 68 มีผู้ลงทะเบียนสำเร็จแล้ว 3.18 แสน Users พร้อมเดนิหน้ากระบวนการพิจารณา
ร่างกฏหมายที่จำเป็น 3 ฉบบั ได้แก่ พ.ร.บ.การขนส่งทางราง,พ.ร.บ.การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย 
(รฟม.) และ พ.ร.บ.การจัดการระบบตัว๋ร่วม ซึ่งปัจจุบนัได้ผ่านความเห็นชอบวาระ 3 จากสภาผู้แทนราษฎรแล้ว และ
อยู่ระหว่างการพิจารณาในช้ันวฒุิสภา อยา่งไรก็ตาม การเข้ามาของรัฐบาลชุดใหม่ ภายใตน้ายกรัฐมนตรี อนุทิน 
ยังมีคำตอบไม่ชัดเจนเกี่ยวกบัการเดินหนา้โครงการนี้ โดยนายกฯ ย้ำตอ้งรักษาวินยัการเงินการคลงัและโครงการ
ต้องอยู่รอดและพึ่งพาตัวเองได้ ซึง่การใช้นโยบายรถไฟฟา้ 20 บาทตลอดสาย คณะรัฐบาลชุดก่อนได้เสนอกรอบ
วงเงินชดเชยรายได้ค่าโดยสารรถไฟฟ้า ในงบประมาณประจำปี 2569 ไว้ที่ 5,512 ล้านบาท และยังมขี้อถกเถียงใน
วงกว้างว่าเงินชดเชยดังกล่าวอาจไม่เพียงพอ ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยมมีุมมองตอ่โครงการ รถไฟฟ้า 20 บาท ตลอดสาย 
ดังนี ้  

กรณเีดนิหนา้ตอ่ : ภาครัฐจะตอ้งมีการกำหนดสตูรการจ่ายเงินชดเชยให้กับผู้ประกอบการเดินรถ ซึ่งฝ่ายวิจัย
รวบรวมความคิดเหน็จากหลายฝ่าย สรุปความเป็นไปได้ 2 แนวทางคือ 

แนวทางที่ 1 รฟม. กับ BEM จะมีการกำหนดจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนี้ำเงนิทีเ่ปน็ Base Line 
ร่วมกัน โดยอ้างอิงจากอัตราการเติบโตของผู้ใช้บริการตามปกติ จากปัจจุบันอยูท่ี่ระดับ 4.2-4.3 แสนเที่ยว/วัน 
คูณด้วยค่าโดยสารปัจจุบนัที่ BEM ได้รับเฉลี่ย 30 บาท/เที่ยว เพือ่คำนวณรายได้ค่าโดยสารที่ BEM พึงจะได้รับ 
และจ่ายเงินชดเชยกรณีที ่ BEM มีรายไดล้ดลง หลังการปรับลดคา่โดยสารเหลอื 20 บาทตลอดสาย แม้วา่จะมี
จำนวนผู้ใช้บริการเพิ่มขึน้ก็ตาม รวมถึง รฟม. จะจ่ายเงินชดเชยคา่ใช้จ่ายส่วนเพิม่ทีเ่กิดขึ้นในการรองรับปริมาณ
ผู้โดยสารที่เพิม่ขึ้น  ทั้งค่าไฟฟ้าทีต่้องใช้มากข้ึนในการเดินรถ และค่าใช้จ่ายในการซอ่มบำรุงที่เพิ่มขึ้นตามปรมิาณ
การใช้งาน ทั้งนี ้BEM จะมีการแบง่รายได้สัดส่วน 15% ให้กับ รฟม. ตามเงือ่นไขทีอ่ยู่ในสัญญาสัมปทานเดิม หาก
รูปแบบการชดเชยเปน็ไปแนวทางนี้  ก็จะไม่กระทบกบัสทิธิประโยชนท์ี่ BEM พึงจะได้รับตามสัญญาสมัปทานและไม่
ต้องแบกรับค่าใช้จ่ายสว่นเพิ่มที่เกดิขึ้นเอง 

การจา่ยเงนิชดเชยให ้BEM แนวทางที ่1  การจ่ายเงินชดเชยให้ BEM แนวทางที่ 2 
 
 

 

 
 

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

แนวทางที่ 2 รฟม. จะชดเชยสว่นต่างค่าโดยสารทั้งหมดให้กับ BEM ทั้งในสว่นของจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้
ดินสายสนี้ำเงินทีเ่ป็น Base Line และจำนวนผู้โดยสารที่จะเพิม่ขึ้น หลังมีมาตรการลดค่าโดยสารลงเหลือ 20 บาท 
แต่จะขอเรียกเกบ็ส่วนแบ่งรายไดเ้พิ่มจาก 15% เป็น 25% จากรายได้ส่วนเพิม่ทีเ่กิดขึ้นหลังมีโครงการรถไฟฟ้า 20 

สมมตุจิ ำนวนผูโ้ดยสำร Base Line 450,000  เทีย่ว/วนั

คำ่โดยสำรเฉลีย่ในปัจจบุนั 30.00 บำท/เทีย่ว

รำยได ้พงึไดรั้บ 13.50 ลำ้นบำท/วนั

สมมตุผิูใ้ชร้ถไฟฟ้ำเพิม่ 25% หลงัโครงกำร 20 บำทตลอดสำย

จ ำนวนผูโ้ดยสำร Base Line 450,000  เทีย่ว/วนั

จ ำนวนผูโ้ดยสำรสว่นเพิม่ 25% 112,500  เทีย่ว/วนั

จ ำนวนผูโ้ดยสำร รวม 562,500  เทีย่ว/วนั

คำ่โดยสำร 20 บำท ตลอดสำย 20.00 บำท/เทีย่ว

รำยไดท้ี ่BEM ไดรั้บ 11.25 ลำ้นบำท/วนั

รฟม จำ่ยเงนิชดเชยสว่นตำ่ง 2.25 ลำ้นบำท/วนั

รฟม ชดเชย คำ่ใชจ้ำ่ยเดนิรถ+ซอ่มบ ำรงุเพิม่ A ลำ้นบำท/วนั

BEM ไดรั้บชดเชยจำก รฟม 2.25+A ลำ้นบำท/วนั

% Revenue Sharing ให ้รฟม. 15% บนรำยไดทั้ง้หมด

สว่นแบง่รำยไดท้ี ่BEM จำ่ยให ้รฟม. 2.03 ลำ้นบำท/วนั 

BEM ไดเ้งนิชดเชยเพิม่ 2.25+A ลำ้นบำท/วนั

BEM จำ่ย 2.025+A ลำ้นบำท/วนั

Net 0.23 ลำ้นบำท/วนั

สมมตุจิ ำนวนผูโ้ดยสำร Base Line 450,000  เทีย่ว/วนั

จ ำนวนผูโ้ดยสำรสว่นเพิม่ 25% 112,500  เทีย่ว/วนั

จ ำนวนผูโ้ดยสำร รวม 562,500  เทีย่ว/วนั

คำ่โดยสำรเฉลีย่ในปัจจบุนั 30.00 บำท/เทีย่ว

รำยได ้พงึไดรั้บ 16.88 ลำ้นบำท/วนั

สมมตุผิูใ้ชร้ถไฟฟ้ำเพิม่ 25% หลงัโครงกำร 20 บำทตลอดสำย

จ ำนวนผูโ้ดยสำร รวม 562,500  เทีย่ว/วนั

คำ่โดยสำร 20 บำท ตลอดสำย 20.00 บำท/เทีย่ว

รำยไดท้ี ่BEM ไดรั้บ 11.25 ลำ้นบำท/วนั

รฟม จำ่ยเงนิชดเชยสว่นตำ่ง 5.63 ลำ้นบำท/วนั

BEM จำ่ยคำ่ใชจ้ำ่ยเดนิรถ+ซอ่มบ ำรงุเพิม่ A ลำ้นบำท/วนั

% Revenue Sharing BEM ให ้รฟม. 15% บนฐำนรำยไดเ้ดมิ

สว่นแบง่รำยไดจ้ำ่ยให ้รฟม.จำกฐำนรำยไดเ้ดมิ 2.03 ลำ้นบำท/วนั 

% Revenue Sharing BEM ให ้รฟม. 25% บนรำยไดส้ว่นเพิม่

สว่นแบง่รำยไดจ้ำ่ยให ้รฟม.จำกรำยไดส้ว่นเพิม่ 0.84 ลำ้นบำท/วนั 

รวม สว่นแบง่รำยไดท้ี ่BEM จำ่ยให ้รฟม 2.87 ลำ้นบำท/วนั 

BEM ไดเ้งนิชดเชยเพิม่ 5.63 ลำ้นบำท/วนั

BEM จำ่ย 2.87+A ลำ้นบำท/วนั

Net 2.76-A ลำ้นบำท/วนั



- 3 - 
 

 

11 
September 
2025 

บาท ตลอดสาย โดยอ้างอิงจากจำนวนผู้โดยสารที่เพิ่มขึ้น เทียบกับค่าเฉลี่ยการเติบโตของผู้โดยสารย้อนหลัง 5 
ปีมาประเมิน โดยที่ BEM จะเปน็ผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่มทีเ่กิดขึ้นในการรองรับปรมิาณผู้โดยสารทีเ่พิ่มขึน้
ทั้งค่าไฟฟ้าทีต่อ้งใช้มากข้ึนในการเดินรถ และค่าใช้จ่ายในการซอ่มบำรุงที่เพิม่ขึ้นตามปริมาณการใช้งานเอง หาก
การชดเชยเปน็ไปในแนวทางนี ้  นา่จะส่งผลบวกตอ่ BEM มากกว่าแนวทางที ่1 เพราะรายไดท้ี่ BEM จะได้รบัเพิม่
ตามจำนวนผู้โดยสารทีเ่พิ่มขึน้ จะมากกว่าค่าใช้จ่ายส่วนเพิม่ที่ BEM ตอ้งแบกรับ บวกกับการเพิ่มสว่นแบ่งรายได้
ให้ รฟม. ในอตัรา 25% 

ทั้ง 2 แนวทางข้างตน้ ยังมีมีผลบวกทางอ้อมทีเ่กิดขึ้นจากการเปลี่ยนพฤติกรรมการเดินทางของผู้คนที่หันมาใช้
บริการรถไฟฟ้ามากขึน้ เมื่อโครงการ 20 บาทตลอดสายสิ้นสุดลงในอนาคต รวมถึงธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ที่จะ
เติบโตตามจำนวนผู้โดยสาร 

กรณไีมเ่ดนิหนา้ตอ่ : ทุกอย่างก็จะไม่แตกต่างกับสถานการณป์ัจจุบัน โดยจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าในช่วงสัน้
ยังคงได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา และจำนวนนักทอ่งเทีย่วต่างชาตทิี่เดินทางมาประเทศไทยลดลง 
โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวจีน แต่ในระยะกลาง-ยาว จำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้ามีแนวโนม้ปรับตวัสงูข้ึนตามการ
พัฒนาของเมือง และการเกิดขึน้ของโครงการมิกซ์ยูสขนาดใหญท่ี่จะเป็นแม่เหล็กดึงดูดให้บางสถานีได้รับประโยชน ์
อย่างเช่น โครงการ One Bangkok ที่ส่งผลบวกโดยตรงตอ่จำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าสถานีลมุพนิี และโครงการ ดุสติ 
เซ็นทรัล พาร์ค ที่จะช่วยให้มีจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใตด้ิน สถานีสีลม เพิ่มขึน้อย่างมีนยัสำคัญ 

แนวโนม้ 3Q68 เปน็จดุสงูสดุของป ีแตอ่าจไมเ่ตบิโตจากปกีอ่น   
แนวโนม้ผลประกอบการ 3Q68 น่าจะเปน็จุดสูงสุดของปีตามปกต ิ เพราะเป็นช่วงที่โรงเรียนและมหาวิทยาลัยเปิด
เรียน อีกทั้งมีจำนวนวันหยดุราชการไม่มากจึงมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มากกว่าไตรมาส 2 ส่งผลให้มีจำนวน
ผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิเพิม่ขึ้น นอกจากนี้ในไตรมาส 3 ของปี BEM ยังได้รับเงินปนัผลจาก TTW เขา้มาอีก 221 
ล้านบาท  แต่หากเทียบกับช่วง 3Q67 มีความเป็นไปไดท้ี่กำไรของ BEM อาจไม่เติบโต เนือ่งจากจำนวนผู้ใช้ทาง
ด่วนและรถไฟฟา้ใต้ดนิสายสีน้ำเงนิเดอืน ก.ค-ส.ค 68 ที่ประกาศออกมา ยังอยู่ในระดับต่ำกวา่ช่วงเดียวกันของปี
ก่อน โดยจำนวนผู้ใช้ทางด่วนเดอืน ก.ค-ส.ค  ลดลง 1.4%YoY เช่นเดียวกับจำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าใต้ดนิทีล่ดลง 
เฉลี่ย 2.0%YoY กดดนัจากภาวะเศรษฐกิจและจำนวนนักทอ่งเที่ยวที่ลดลง รวมถึงรายได้จากการให้บริการ
โครงข่ายโทรคมนาคมในธุรกิจพฒันาเชิงพาณิชย์ทีล่ดลงประมาณ 10-15 ล้านบาท/ไตรมาส หลังการควบรวม
กิจการระหว่าง TRUE และ DTAC โดยปัจจัยดังกล่าวยังส่งผลในเชิงเปรียบเทียบตอ่เนื่องไปถงึงวด 4Q68 
เนือ่งจากสัญญาใหม่ที่ BMN ทำกับ TRUE เร่ิมตน้ใน 1Q68  

จำนวนผูใ้ชท้างดว่นและรายไดท้างดว่นเฉลีย่ตอ่เทีย่ว  จำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าสายสีน้ำเงนิและค่าโดยสารเฉลี่ยต่อเที่ยว 
 
 

 

  

 
ท่ีมา : : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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จ ำนวนเทีย่ว วัน คำ่ทำงดว่น   บำทตอ่เทีย่ว 

เทีย่ว วัน รำยไดค้ำ่ทำงดว่นเฉลีย่ (บำท เทีย่ว)
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จ ำนวนเทีย่วตอ่วนั คำ่โดยสำรเฉลีย่   บำท เทีย่ว 

จ ำนวนเทีย่ว วนั อตัรำคำ่โดยสำรเฉลีย่ ( บำท เทีย่ว)
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หุน้ Defensive ทีย่งัมโีอกาสเตบิโตไดใ้นอนาคต คงนำ้หนกัลงทนุ Outperform 

ราคาหุ้น BEM ปรบัตัวลดลง 24% นับตั้งแต่ตน้ปี สะทอ้นหลายเหตุการณ์ทีเ่กิดขึ้นในช่วงคร่ึงปีแรก ทั้งเร่ืองการ
เกิดอบุัตเิหตุงานก่อสร้างทางดว่นดาวคะนอง-พระราม3 เหตุการณ์แผ่นดนิไหวในกรุงเทพ จำนวนนักท่องเที่ยวที่
ลดลงซึ่งกระทบตอ่จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้า และความไม่ชดัเจนเกี่ยวกับนโยบายรถไฟฟา้ 20 บาท ตลอด
สาย อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยมีความเห็นว่าปัจจัยพื้นฐานธุรกิจโดยรวมของ BEM ยังคงยังแข็งแกร่ง โดยลักษณะ
ธุรกิจของ BEM ที่เกี่ยวข้องกับการใช้ชีวิตประจำวันของผู้คนและมีสญัญาสมัปทานระยะยาว ทำให้มีรายได้ทีม่ั่นคง
และไม่ผนัผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจมากนัก นอกจากนี ้ BEM ยงัมโีอกาสเติบโตได้จากหลายโครงการสัมปทาน
ใหม่ที่จะเกิดขึน้ ไม่วา่จะเปน็โครงการรถไฟฟ้าสายสสี้มที่จะเร่ิมเปิดให้บริการต้นปี 2571 โครงการทางด่วนชั้นที ่ 2 
(double Deck) ที่ BEM จะเป็นผู้ลงทุนแลกกับการขยายอายสุัมปทานทางดว่น และสญัญาเดนิรถไฟฟ้าสายสี
ม่วงใต้ ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บูรณะ ที่ รฟม. จะมีการเจรจาตรงกับ BEM ในฐานะผูเ้ดนิรถไฟฟ้าสายสมี่วงเหนอื ช่วง
คลองบางไผ่-เตาปนู เพื่อให้โครงการสามารถเชื่อมตอ่สะดวก ฝา่ยวิจัยให้น้ำหนักลงทุน Outperform ประเมิน
ราคาเหมาสมวิธี DCF อยู่ที ่8.25 บาท Upside 53%  
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ESG 

Environment (E) 
• BEM ให้ความสำคัญในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก โดยดำเนินการตามนโยบายสิ่งแวดลอ้มและ

นโยบายการอนุรักษ์นิยม ทั้งนีเ้พื่อรักษาสิ่งแวดล้อมและลดการปล่อยกา๊ซคาร์บอนไดออกไซด ์ (CO2) 
โดยมีแนวทางปฎิบตัิ อาทิ การปลูกต้นไม้รอบอาคารเพือ่ลดอุณหภูมิของแสงสวา่ง การใช้พลังงานอัน
เกิดจากธรรมชาตอิย่างประหยดั และการการลดมลพิษในอากาศรวมถึงมีการนำพลังงานที่เกิด
แสงอาทติย์มาใช้เพือ่การบำบัดนำ้ในคลองธรรมชาติ เป็นต้น 
 

Social (S) 

• BEM มีความมุ่งมั่นในการดำเนนิงานเช่ือมตอ่กับระบบคมนาคมขนส่งแบบครบวงจร เพือ่อำนวยความ
สะดวกในการเดนิทางและช่วยบรรเทาปัญหาการจราจรที่หนาแน่นในเขต กทม. นอกเหนอืจากนโยบาย
ด้านคมนาคมแล้ว BEM ยังให้ความสำคัญกับดา้นการศึกษาโดยการมอบทนุการศึกษาให้แก่เดก็และ
เยาวชนที่ขาดแคลนทุนทรัพย ์
 

Governance (G) 
• BEM พร้อมพัฒนาศักยภาพของพนักงานดว้ยการปรับปรุง TRAINING PROGRAM เพื่อฝึกอบรม

พนักงานทุกระดับ ทำให้มัน่ใจไดว้่าพนักงานมีความรู้พื้นฐานและทักษะในการปฎิบตัิงาน พร้อมสร้าง
องค์กรสู่ความยั่งยนืโดยรเิร่ิมโครงการจัดการความรู้ (KNOWLEDGE MANAGEMENT) และเปิด
โอกาสหพนักงานทุกคนสามารถเข้าถึงและใช้ประโยชน์จากองค์ความรู้เพือ่การทำงานตอ่ไป 

ESG Comment: แหล่งทีม่าของรายได้คือระบบการขนส่งมวลชนสาธารณะรถไฟฟ้า ช่วยลดการใช้รถยนต์
ส่วนตัวซึ่งเป็นสาเหตสุำคัญในการปลดปลอ่ยกา๊ซเรือนกระจก ขณะที่ธุรกิจทางพิเศษช่วยอำนวยความสะดวกใน
การเดินทาง บรรเทาปญัหาการจราจรที่หนาแน่นในเขตกทม. ดังนั้นรายไดท้ี่เติบโตขึ้นของ BEM ถือวา่มสี่วน
ส่งเสริมประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อมไปในตัว 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
คาดการณร์ายไดแ้ยกตามธรุกจิของ BEM  สัญญาสัมปทานของ BEM 

 

  

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  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
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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%


