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BEM  

 5.70 
 

8.25 
 44.74 

อนาคตยังไม่หยุดเพียงแค่นี้  2.63 
 

Flash Poin ts  
• งวด 3Q65 มีกำไรสุทธิ 1,079 ล้านบาท (+8.7%QoQ,+1.2%YoY) ใกล้เคียงคาด กำไร

เติบโต แม้รายได้รวมจะลดลงเล็กน้อย 1.1% YoY อยู่ที่ 4,319 ล้านบาท โดยรายได้ธุรกิจ
ทางพิเศษและระบบรางลดลงเล็กน้อยจากผลกระทบเศรษฐกิจและจำนวนนักท่องเที่ยวที่
ลดลง ส่วนรายได้พัฒนาเชิงพาณิชย์ทรงตัวจากปีก่อน แม้ว่ารายได้จากการให้บริการ
โครงข่ายโทรคมนาคมจะลดลง แต่มีรายได้จากการขายพื้นที่โฆษณาและรายได้ให้เช่า
พื้นที่ร้านค้าปลีกใน Metro Mall เพิ่มขึ้น อัตรากำไรขั้นต้นเฉลี่ยอยู่ที่ 44.4% เท่ากับปี
ก่อน ขณะที่ค่าใช้จ่าย SG&A และ ดอกเบี้ยจ่าย ควบคุมได้ดี เป็นเหตุให้กำไรยังเติบโตได้   

• ผลประกอบการ 9M68 ทำได้ 2,944 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1%YoY ถือว่าทำได้ดีในสภาพ
เศรษฐกิจปัจจุบันที่ยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่และภาคการท่องเที่ยวยังไม่กลับมาคึกคักเหมือนใน
อดีต ด้วยลักษณะธุรกิจของ BEM ที่เก่ียวข้องกับการใช้ชีวิตประจำวันของผู้คน จึงมี
ความผันผวนต่ำกว่าธุรกิจอื่น สำหรับกำไรที่เติบโต โดยหลักมาจากการบริหารจัดการ
ต้นทุนทางการเงินที่มีประสิทธิภาพ ทำให้มีอัตราดอกเบี้ยจ่ายเฉลี่ยลดลงเทียบกับปีก่อน      

Impact  Ins ight  
• กำไร 9M68 คิดเป็น 79% ของประมาณการกำไรทั้งปีที่ฝ่ายวิจัยคาดไว้ที่ 3,739 ล้านบาท 

แนวโน้มผลประกอบการ 4Q68 จะย่อตัวลง เพราะเป็นไตรมาสที่ไม่มีรายได้เงินปันผลรับ
เหมือนไตรมาส 2 และ 3 จึงคงประมาณการกำไรไว้เท่าเดิม แต่เริ่มเห็นสัญญาณบวกในเชิง
พื้นฐานมากขึ้นจากจำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าใต้ดินสีน้ำเงินเดือน ก.ย และ ต.ค ที่ผ่านมา 
กลับมาเติบโตเมื่อเทียบกับเดือนเดียวกันของปีก่อน 

• ตลอดช่วง 4 ปีข้างหน้า จะมีหลายปัจจัยบวกเกิดขึ้นกับ BEM เริ่มจากปี 2569 ที่คาดจะ
เซ็นสัญญาสร้างทางด่วนชั้นที่ 2  แลกขยายอายุสัมปทานทางด่วนอีก 22 ปี 5 เดือน และ
จะมีการเจรจาสัญญาเดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ ปี 2570 รับรู้ผลบวกเต็มปีจากการปรับ
ขึ้นค่าโดยสารรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงิน ปี 2571 ให้บริการเดินรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันออก
และขึ้นค่าทางด่วน 10 บาท/เที่ยว ส่วนปี 2572 เป็นปีสุดท้ายที่ต้องจ่ายผลตอบแทน
รถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินให้ รฟม. ส่งผลบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อกระแสเงินสดของ BEM  

Execution  
• พื้นฐานแข็งแกร่งและมีโอกาสการเติบโตจากหลายโครงการสัมปทานใหม่ที่จะเกิดขึ้น ให้

น้ำหนักการลงทุน Outperform ประเมินราคาเหมาสมอยู่ที่ 8.25 บาท Upside 45% 
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ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.24 0.25 -2%
2569F 0.25 0.27 -7%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

BANGKOK EXPRESSW 22.80 21.43 2.26 2.16
BTS GROUP HOLDIN 44.00 105.60 0.70 0.72
DON MUANG TOLLWA 11.44 11.14 1.41 1.40

PE PBV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 3,479 3,768 3,739 3,830 4,002
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 3,479 3,768 3,739 3,830 4,002
EPS (บำท) 0.23 0.25 0.24 0.25 0.26
PER (X) 25.05 23.12 23.30 22.75 21.77
DPS (บำท) 0.14 0.15 0.15 0.15 0.18
Dividend Yield (%) 2.46% 2.63% 2.63% 2.63% 3.16%
Book Value (บำท) 2.46 2.39 2.49 2.59 2.67
P/BV (X) 2.31 2.38 2.29 2.20 2.14
EV/EBITDA (X) 18.04 18.98 21.20 21.63 22.39

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

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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 งวด 3Q68 กำไรสทุธ ิ1,079 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 1.2%YoY   
งวด 3Q68 รายงานกำไรสทุธิ 1,079 ล้านบาท (+8.7%QoQ,+1.2%YoY) ใกลเ้คียงคาด ผลประกอบการเติบโต
เล็กนอ้ยเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และเตบิโตเดน่เมื่อเทียบกบังวด 2Q68 ตามปัจจัยฤดูกาล แม้รายได้ธุรกิจ
หลักจะปรับตัวลดลง 1.1%YoY อยู่ที ่ 4,319 ล้านบาท โดยธุรกจิทางพิเศษ มีรายได ้ 2,242 ล้านบาท  ลดลง
1.5%YoY มีจำนวนผู้ใช้ทางดว่นเฉลี่ย 1.10 ล้านเที่ยว/วนั ต่ำกว่าปีก่อน 1.8% จากผลกระทบด้านเศรษฐกิจที่ทำ
ให้ผู้คนประหยัดค่าใช้จ่ายในการเดินทางและจำนวนนักทอ่งเทีย่วทีล่ดลง ส่งผลต่อจำนวนผู้ใชท้างดว่น Sector D 
อโศก-ศรีนครินทร์ ที่เช่ือมตอ่กับสนามบิน ส่วนธุรกิจระบบราง มรีายได้ 1,771 ล้านบาท ลดลง 0.6%YoY โดย
จำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟา้ใตด้ินสายสีน้ำเงินเฉลีย่ 3Q68 อยูท่ี่ 4.348 แสนคน/วนั ลดลง 0.7%YoY ตามภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัว และ BEM ไม่ได้รับผลบวกในเชิงเปรียบเทียบเร่ืองค่าโดยสาร เพราะมีการปรับขึ้นค่าโดยสาร
เฉลี่ย 2 บาท/เที่ยว มาตั้งแต่ 1 ก.ค 67 นอกจากนี้ BEM ยังมีรายได้รับจ้างเดนิรถโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงน้อย
กว่าปีก่อน เนื่องจากองค์ประกอบของรายได้รับจ้างเดินรถไฟฟ้าสายสมี่วงจะมีรายได้ทีเ่กี่ยวกบักิจกรรมซ่อม
บำรุงรวมอยู่ด้วย โดยรายไดส้ว่นนี้จะเป็นไปตามแผนงานซึ่งมมีูลค่าไม่เทา่กันในแตล่ะปี ขณะที่ธุรกิจพัฒนาเชิง
พาณิชย์ภายใต้ BMN มีรายได้ 306 ล้านบาท ใกล้เคียงกับชว่งเดียวกันของปีก่อน แม้ว่ารายได้จากการให้บริการ
โครงข่ายโทรคมนาคมจะลดลง หลังการควบรวมกิจการของ TRUE และ DTAC ทำให้มีรายได้ค่าบรกิารเรียกเก็บ
ลดลง 20 ลา้นบาท/ไตรมาส แต่การทำกิจกรรมการตลาดเชิกรุก ช่วยให้ BMN มีรายได้ขายพืน้ที่โฆษณาและ
รายได้ให้เช่าพืน้ที่ร้านค้าปลีกใน Metro Mall เพิม่ขึ้น  

อัตรา Gross margin เฉลีย่ 3Q68 ทำได้ 44.45% เพิ่มขึน้เล็กน้อยเทียบกับงวด 3Q67 ที่ทำได้ 44.41% เกิดจาก
การขยายเวลาในงานซ่อมบำรุงตา่งๆที่ไม่จำเป็นออกไป ทำให้มตี้นทนุธุรกิจทางพิเศษและตน้ทนุธุรกิจระบบราง
ลดลง นอกจากนี้ BEM ใช้นโยบายควบคุมค่าใช้จ่ายพนักงานอยา่งรัดกุมในภาวะที่รายได้ธุรกิจหลักไม่เตบิโต ซึ่ง
รวมไปถึงการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ปรับตัวลดลง 3.5%YoY คิดเป็น SG&A/Sale อยูท่ี่ 6.9% 

รายไดแ้ยกตามธรุกจิ  ผลประกอบการรายไตรมาส 
 

 

  

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

มหีลายปจัจยับวกทีจ่ะเกดิขึน้กบั BEM ในชว่ง 4 ปขีา้งหนา้    
ตลอดช่วง 4 ปีข้างหนา้ ฝ่ายวิจัยมองเหน็หลายปัจจัยบวกที่จะเกิดขึ้นกับ BEM ดังนี้  

• สิ้นปี 2568 รัฐบาลมีแนวคิดลดค่าใช้จ่ายให้ประชาชนด้วยการปรบัเพดานค่าทางดว่น 50 บาท ตลอด
สาย จากปัจจุบนัสูงสุดที ่90 บาท/เที่ยว ซึ่งจะกระทบต่อรายไดท้ี่ BEM ประมาณ 1.2 พันล้านบาทต่อป ี
แต่ BEM จะได้รับการชดเชยจากสว่นแบ่งรายได้ทางด่วนขั้นที ่1 และทางด่วนขั้นที ่2 ทีเ่พิม่ขึ้น เปน็จำนวน
เงินใกลเ้คียงกัน โดยปัจจุบนั BEM ได้รับส่วนแบ่งรายได้จากการทางพิเศษแห่งประเทศไทย อตัรา BEM 
40 : กทพ.60 ก็จะปรับเพิ่มเป็นอตัรา BEM 50 : กทพ. 50 แม้ในเชิงรายได้อาจไมส่่งผลบวกหรือลบตอ่ 
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BEM อย่างมีนัยสำคัญ แต่การลดค่าทางดว่น จะเป็นการจูงใจให้ประชาชนหันกลับมาใช้ทางดว่นมากข้ึน
และนา่จะส่งผลดีในระยะยาวต่อ BEM เมือ่คนเปลีย่นพฤติกรรมการเดินทาง 

• ต้นปี 2569 คาดจะมีการเซ็นสัญญาสร้างทางด่วนชั้นที่ 2  โดย BEM จะเป็นผูล้งทุนทั้งหมด 3.5 หมื่น
ล้านบาท เพื่อแลกกับขยายอายสุมัปทานทางด่วนขัน้ที ่1,2 และ C+ ตอ่ไปอีก 22 ป ี5 เดอืน โครงการนี้
จะช่วยแก้ปัญหาจราจรและคาดหวังว่าจะทำให้มีปริมาณผู้ใช้ทางดว่นเพิ่มประมาณ 10-15% ทำให้ 
BEM มีสัมปทานที่มีคุณภาพและมีความมั่นคงทางรายได้ที่ยาวนานขึ้น โดยฝา่ยวิจัยประเมนิ NPV ของ
โครงการนี้ประมาณ 4.5 พันลา้นบาท ช่วยเพิม่มลูค่าให้กับ BEM ได้ 0.30 บาท/หุ้น 

• วันที ่ 1 ก.ค 69 ครบกำหนดที่รถไฟฟ้าสายสนี้ำเงินจะมีการปรับค่าโดยสารทุก 2 ปี โดยการปรบัค่า
โดยสารคร้ังล่าสุดเกิดขึ้นวันที ่ 1 ก.ค 67 ซึ่ง BEM มีการปรับค่าโดยสารขึ้นเฉลีย่ 2 บาท/เทีย่ว 

• ภายในปี 2569 คาดวา่รัฐบาลจะอนุมตัิให้ รฟม. เจรจากับ BEM ให้เดินรถไฟฟา้สายสมี่วงใต ้เพือ่ให้ทัน
กับงานก่อสร้างที่จะแล้วเสร็จในอกี 3 ป ีและไม่เกดิรอยตอ่กับผู้โดยสารรถไฟฟ้าสายสีมว่งเหนอืที ่BEM 
ให้บริการเดินรถอยู่ในปัจจุบนั  

• ปี 2571 เปิดให้บริการเดินรถไฟฟ้าสายสสี้มตะวนัออกเป็นปแีรก จะส่งผลบวกอย่างมนีัยสำคญัต่อ
ปริมาณผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินทีม่ีจุดเช่ือมต่อกบัรถไฟฟา้สายสีสม้ทีส่ถานีศูนย์วฒันธรรม 
และครบกำหนดตามสญัญาในการปรับขึ้นค่าทางดว่นขัน้ที่ 1,2,C+ อีก 10 บาท/เที่ยว  

• ปี 2572 เป็นปีสดุท้ายที่ BEM ตอ้งจ่ายผลตอบแทนรถไฟฟ้าสายสนี้ำเงินรายปีให้กับ รฟม. โดยปี 2572 
BEM ตอ้งจ่ายเงนิจำนวน 5,560 ล้านบาท ซึ่งบนัทึกเป็นค่าตอบแทนโครงการรถไฟฟ้าจ่ายล่วงหนา้ และ
จะทยอยตัดจำหน่ายจนหมดอายสุัมปทานในปี 2593   

คาดการณผ์ลการดำเนนิงาน 3Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

พืน้ฐานแกร่ง และมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีในอนาคต คงนำ้หนกัลงทนุ Outperform 

ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักการลงทุน Outperform ประเมนิราคาเหมาสมวิธี DCF อยู่ที ่ 8.25 บาท Upside 45%  
ปัจจัยพื้นฐานโดยรวมของ BEM ถือว่ายังแข็งแกร่ง เพราะเปน็บริการโครงสร้างฟื้นฐานที่จำเปน็และมีสญัญา
สัมปทานระยะยาว และยังมีโอกาสการเติบโตได้จากโครงการสัมปทานใหม่ที่จะเกิดขึ้น  
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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) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 9M67 %YoY
ยอดขาย 4,249 4,023 4,365 4,366 4,259 3,997 4,319 8.1% -1.1% 12,574 12,638 -0.5%

ตน้ทนุขาย 2,357 2,318 2,426 2,396 2,327 2,315 2,399 3.6% -1.1% 7,041 7,101 -0.8%

ก าไรขัน้ตน้ 1,892 1,705 1,939 1,970 1,932 1,682 1,920 14.1% -1.0% 5,533 5,537 -0.1%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 291 316 311 343 294 328 300 -8.6% -3.5% 922 918 0.4%

ดอกเบีย้จา่ย -601 -611 -615 -600 -581 -573 -570 -0.7% -7.4% -1,724 -1,827 -5.6%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 847 1,003 1,067 851 871 993 1,079 8.7% 1.2% 2,944 2,917 0.9%

ก าไรสทุธิ 847 1,003 1,067 851 871 993 1,079 8.7% 1.2% 2,944 2,917 0.9%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ก าไรตอ่หุน้ 0.06 0.07 0.07 0.06 0.06 0.06 0.07 8.7% 1.2% 0.19 0.19 0.9%

Gross Margin 44.5% 42.4% 44.4% 45.1% 45.4% 42.1% 44.4% 44.0% 43.8%

SG&A/Sale 6.8% 7.9% 7.1% 7.9% 6.9% 8.2% 6.9% 7.3% 7.3%

Net Gearing (เทา่) 1.71 1.87 2.23 2.34 2.45 2.78 2.79 2.79 2.23

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

9,957 10,174 10,302
8,145
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8,192 8,919 8,941 8,820 8,894 9,021
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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 17,280 17,764 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 9,497 9,533 9,784 10,088 ก าไรสทุธิ 3,768        3,739        3,830        4,002        

ก าไรขัน้ตน้ 7,507 7,431 7,496 7,676 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 1,261 1,260 1,287 1,315 คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 2,099        1,704        1,734        1,783        

ดอกเบีย้จา่ย 2,427 2,367 2,582 2,497 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ (1)             -           -           -           

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 651           854           890           945           

รายไดอ้ืน่ 762 731 969 944 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (13,410)    (3,588)      (4,471)      (4,674)      

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 4,581 4,535 4,596 4,808 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ (4,294)      4,517        4,000        3,988        

ภาษีเงนิได ้ 813 795 766 806 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

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

ก าไรสุทธิ 3,768 3,739 3,830 4,002 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (47)           (50)           (50)           (50)           

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,768 3,739 3,830 4,002 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน (3)             -           -           -           

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

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 15,248      -           -           -           

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

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 8% -1% 2% 5% เพิม่/ลด วอรแ์รนท์

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 44% 44% 43% 43% ลด จา่ยปันผล (2,137)      (2,293)      (2,293)      (2,751)      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 22% 22% 22% 23% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 11,795      5,340        5,125        4,752        

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 426           386           (341)         (727)         

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 4,366 4,259 3,997 4,319 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,672        2,058        1,717        990           

ตน้ทุนขาย 2,396 2,327 2,315 2,399 ลกูหนีก้ารคา้ 908           848           864           888           

ก าไรขัน้ตน้ 1,970 1,932 1,682 1,920 สนิคา้คงเหลอื

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 343 294 328 300 สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้+สนิทรัพยอ์ืน่ๆ 77,916      75,604      73,226      70,758      

ดอกเบีย้จา่ย -600 -581 -573 -570 ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 310           290           270           250           

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพยร์วม 132,773    144,240    155,934    167,434    

รายไดอ้ืน่ 41 33 374 245

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 1,069 1,090 1,155 1,295 เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 3,420        3,393        3,456        3,553        

ภาษีเงนิได ้ 218 219 162 215 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 14,831      14,831      14,831      14,831      

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

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 96,212      106,233    116,390    126,639    

ก าไรสทุธิ 851 871 993 1,079

ก าไรจากการด าเนนิงาน 851 871 993 1,079 ทุนทีช่ าระแลว้ 15,285      15,285      15,285      15,285      

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

ก าไรสะสม 17,458      18,904      20,441      21,692      

การเตบิโตของยอดขาย 0% -2% -6% 8% สว่นของผูถ้อืหุน้ 36,560      38,007      39,544      40,795      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -20% 2% 14% 9%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 45% 45% 42% 44% สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2               2               2               2               

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 19% 20% 25% 25% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 132,773    144,240    155,934    167,434    

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

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 18.73 20.00 20.00 20.00 รายไดธ้รุกจิระบบราง 6,818 6,990 7,178 7,468

อัตราการหมนุของสนิทรัพย ์(เท่า) 0.14 0.12 0.12 0.11 รายไดธ้รุกจิพัฒนาเชงิพาณิชย์ 1,209 1,154 1,209 1,275

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

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 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%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 3.1% 2.7% 2.6% 2.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.2% 10.0% 9.9% 10.0%


