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Flash Poin ts  
• เช้าวานนี้ได้บทสรุปของประเด็น Duty free จากการให้ส่วนลดเพิ่มเติม โดยส่วนของ

สนามบินหลักที่สุวรรณภูมิ ลดลงจากสัญญาปัจจุบันประมาณ 37% รวมถึงสนามบิน
ภูมิภาคและดอนเมือง ภาพรวมมองว่าการให้ส่วนลด ดีกว่าที่ฝ่ายวิจัยและตลาดคาด       

• ขณะทีใ่นช่วงเย็น ทาง กบร. มีมติเห็นชอบในหลักการให้ AOT ปรับขึ้น PSC เฉพาะเส้นทาง
ระหว่างประเทศจาก 730 บาท เป็น 1,120 บาท ส่วนเส้นทางในประเทศยังคงเดิม 130 
บาท โดยหลังจากนี้ AOT จะนำส่งเอกสารเพิ่มเติมให้ กพท. ตรวจสอบ และจัดรับฟังความ
คิดเห็นจากผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย พร้อมชี้แจงอัตราที่เสนอปรับเพ่ิมและเหตุผลความจำเป็น 
จากนั้นจึงรายงานผลต่อ กพท. ก่อนเสนอ รมว. คมนาคม อนุมัติ โดยมีผลบังคับใช้หลัง 
ลงนาม 4 เดือน (เม.ย. 69)               

Impact  Ins ight  
• การเห็นชอบในหลักการขึ้น PSC ในรอบ 19 ปี ที่ระดับ 390 บาท สะท้อนทิศทางที่

เปลี่ยนไป ถึงการเพิ่ม PSC เพ่ือให้ AOT นำเงินไปลงทุนเพื่อพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
ด้านสนามบิน  พร้อมมุ่งหน้าสู่การเป็นฮับการบินหลักในภูมิภาค โดยที่ AOT ไม่ต้องแบก
รับต้นทุนนานเกินไป (การลงทุนล่าสุด SAT-1 ซ่ึงเปิด ก.ย. 66)             

• ฝ่ายวิจัยปรับสมมติฐาน PSC ตัังแต่ปี 2569 (รับรู้ 6 เดือน เริ่ม เม.ย.) ซ่ึงมีน้ำหนัก
มากกว่ารายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ที่ต่ำลงจากสมมติฐาน 25% (คงตามที่เคยนำเสนอ 
แม้ประเมินว่าการให้ส่วนลดดีกว่าคาด เพ่ือความอนุรักษ์นิยม) สุทธิแล้วจะทำให้กำไรปกติ
ปี 2569 สูงขึ้นจากเดิม 7% เป็น 2.3 หมื่นล้านบาท (+26% YoY) และปี 2570 เพิ่มจาก
เดิม 31% มาที่ 2.98 หมื่นล้านบาท (+30% YoY) ให้ ROE เฉลี่ยราว 18% 

• อิง DCF จะทำให้ FV ปี 2569 ขยับมาที่ 55 บาท (เดิมนำเสนอที่ 48 บาท) เทียบเท่า PER 
ปี 2569 - 70 ที่ 34 และ 26 เท่า ตามลำดับ  

Execution  
• คำแนะนำขยบัขึน้เป็น Outperform (เดมิ Neutral) แมร้าคาหุน้ปรบัขึน้มาก่อนหนา้ตามก

ระแส PSC แต ่YTD ยงัตดิลบ 20% (VS SET ลบ 9%) หากมกีารขายทำกำไรออกมา มอง
สะสมได ้จากแนวโนม้การเตบิโตของกำไรปกตสิงูสดุในหุน้กลุม่ท่องเทีย่วทีฝ่า่ยวจิยัศกึษา 
ยงัมองวา่การบรหิาร OPEX ทีด่ขีึน้ในงวดลา่สดุ ชว่ยใหบ้ริษทัฯ รบัประโยชนจ์าก 
Economies of scale ชดัขึน้ รวมถงึความพยายามของภาครฐัในการผลักดนัไทยเปน็
ฮบัการบนิ จะนำไปสูธ่มีฮบัการบนิในระยะถัดไป                                                

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 

ที่มา : Bloomberg 
 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มของราคา: Sideways Up 
แนวรับ : 45.50 บาท  
แนวต้าน : 50.25 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  
  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2569F 1.61 1.41 14%
2570F 2.09 - n/a

PER (X) PBV (X) ROE (%)
JAPAN AIR TERMIN 16.9 2.0 12.3
FLUGHAFEN ZU-REG 22.1 2.4 11.0
AIRPORTS CORP OF VIETNAM JSC 16.0 2.8 16.6
SHANGHAI INTERNATIONAL 36.3 1.9 5.2
AENA SME SA 16.9 3.9 23.8
Simple Average 21.6 2.6 13.8

FY (ส้ินงวด 30 ก.ย.) 2567 2568 2569F 2570F 2571F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 19,182 18,125 23,000 29,840 31,700
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 19,515 18,268 23,000 29,840 31,700
EPS  (บำท) 1.34 1.27 1.61 2.09 2.22
Norm EPS 1.37 1.28 1.61 2.09 2.22
Norm EPS  Growth 111% -6% 26% 30% 6%
Norm PER (เทำ่) 34.8 37.1 29.5 22.7 21.4
BVPS (บำท) 8.7 9.2 10.0 11.1 12.0
PBV (เทำ่) 5.5 5.2 4.8 4.3 3.9
DPS (บำท) 0.79 0.81 0.97 1.25 1.33
Dividend Yield 1.7% 1.7% 2.0% 2.6% 2.8%
Norm Profit Margin 29.1% 27.4% 31.1% 34.3% 34.6%
ROE 16.3% 14.2% 16.8% 19.9% 19.2%

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

จัดทำโดย : ภาสกร หวังวิวฒัน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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บทสรปุ Duty free              

เช้าวานนี้ AOT แจ้ง SET เกี่ยวกับบทสรุปของการแก้ปญัหา Duty free โดยหลักๆ ยังคงมีการเกบ็ผลประโยชน์
ตอบแทนขั้นต่ำ (Minimum Guarantee : MG) รวมถึงกำหนดให้ MG เพิ่มปีละ 5% สอดคลอ้งกับ GDP และค่า
ผลประโยชนต์อบแทนสว่นเพิ่ม (Upside) หากเข้าเงือ่นไขที่กำหนด แบ่งเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

• สนามบินสุวรรณภูมิ (สัดส่วน 40% - 45% ของรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ : รายได้สว่นแบ่ง
ผลประโยชน์คิดเป็นสัดส่วน 32%) เก็บ MG ขั้นต่ำ ที่ 232.9 บาท  ตอ่ผู้โดยสารขาออก (คิดตอ่ผู้โดยสาร
รวมขาเขา้ + ออก อยู่ที ่ 116.45 บาท) จากเดิม 372 บาท (คิดตอ่ผู้โดยสารรวมขาเข้า + ออก อยู่ที ่
185.8 บาท) หรือลดลงจากสญัญาเดมิราว 37% (ปัจจุบันนักทอ่งเทีย่วจีนมาไทย 10M68 ลด 34% 
YoY)  รวมถึง Revenue Sharing 35% ของ Spending per head ส่วนเกนิ (เดิม 20% ของ Rev 
Sharing) ทั้งนี้ AOT มีการขยายอายสุัญญาให้ KP อีก 2 ป ี

• สนามบินภมูิภาค MG เฉลีย่ตามอายสุัญญา 134.7 บาทต่อคน (รายปี 129.67 บาท และตั้งแต่ปี 2573 
เพิ่ม 5% ตอ่ปี) และ Revenue Sharing ที่ 35% ของมูลค่าซื้อ (เดมิ 20%) โดยสัญญาเดมิคิดที ่184.83 
บาทต่อคน หรือสว่นลดราว 27%                      

• สนามบินดอนเมือง คิด MG ตามพื้นที่ 39,187.76 บาทต่อตารางเมตร และ Rev Sharing ที่ 20%  

ทั้งนี้ ภายหลังการแก้ไขสัญญาแล้ว ในอนาคตหากธุรกิจกลับมาเหมือนเดิมตามขอ้เสนอการดำเนนิงานกิจการ
จำหน่ายสนิค้าปลอดอากรของ KPD ทอท. ขอสงวนสิทธิ์ที่จะขอเรียกเก็บค่าผลประโยชน์ตอบแทนเดมิ ตามที ่
KPD เคยเสนอ  

ฝ่ายวิจัยมองว่าการให้ส่วนลดคร้ังใหญ่นี้ เมื่อรวมผลกับการขอคืนพื้นที่ (และยบุ Duty free ขาเข้า) กอ่นหนา้ นา่จะ
ช่วยให้ KP บริหารจัดการสภาพคล่องได้ดีขึน้ โดยสัดส่วนหลักของการให้ส่วนลดอยู่ที่สวุรรณภูมิ ซึ่งอัตราการ
ลดลงจากเดิม 37% (ประเมนิไวล้งราว 40%) และภูมิภาค 27% จะคิดเป็นผลกระทบต่อสมมตฐิานรายได้สว่นแบ่ง
ผลประโยชน์ฝ่ายวิจัยราว 18% - 20% ดีกว่า Sensitivity ของฝ่ายวิจัยเคยนำเสนอว่าจะลดลง 25% ขณะทีต่ลาด
บางที่มอง MG ของสวุรรณภูมิทีป่ระมาณ 210 บาทตอ่คน (คิดเขา้ + ออก อยูท่ี่ไมเ่กิน 110 บาทตอ่คน)  โดยสรุป
ฝ่ายวิจัยประเมินโอกาสในการใหส้่วนลดกับ KP ขนาดใหญ่ น่าจะน้อยลงแลว้   

กบร. เหน็ชอบในหลกัการขึน้ PSC เฉพาะเสน้ทางระหวา่งประเทศ มากกวา่คาด                       

วานนี้คณะกรรมการการบินพลเรือน (กบร.) เห็นชอบในหลักการให้ AOT ปรับขึ้น PSC สำหรับเสน้ทางระหว่าง
ประเทศจาก 730 บาท เปน็ 1,120 บาท ขณะทีเ่สน้ทางในประเทศยงัคงเดิม 130 บาท โดยหลังจากนี้ AOT จะนำส่ง
เอกสารเพิม่เติมให้ กพท. (CAAT) ตรวจสอบ และดำเนินการจัดรับฟังความคิดเหน็จากผู้มสี่วนได้สว่นเสีย พร้อม
ช้ีแจงอัตราทีเ่สนอปรับเพิม่และเหตุผลความจำเป็น จากนัน้จึงรายงานผลต่อ กพท. ก่อนเสนอรมว. คมนาคม 
อนุมตัิ โดยมีผลบังคับใช้หลัง ลงนาม 4 เดือน (เม.ย. 69)  

ในมมุฝา่ยวจิยั การเห็นชอบในหลกัการขึ้น PSC ในรอบ 19 ปี ที่ระดับ 390 บาท สะท้อนทิศทางที่เปลี่ยนไป ถึงการ
เพิ่ม PSC เพือ่ให้ AOT นำเงินไปลงทุนเพือ่พัฒนาโครงสร้างพื้นฐานดา้นสนามบิน  พรอ้มมุ่งหน้าสู่การเปน็ฮับ
การบินหลักในภมูิภาค โดยที่ AOT ไม่ต้องแบกรับตน้ทนุนานเกนิไป (การลงทุนลา่สดุ SAT-1 ซึ่งเปดิ ก.ย. 66)        

ทั้งนี้  PSC ข้างตน้สูงกวา่แบบจำลองของฝ่ายวิจัยและตลาดส่วนใหญ่ที่มองไว้ว่าจะขึน้ไม่เกนิ 300 บาทตอ่คน 

โดยส่วนเพิ่มของ PSC คิดเป็นสัดส่วน 0.8% ของค่าใช้จ่ายนักท่องเที่ยวต่างชาตติอ่ทริป (เฉลี่ยราว 4.6 หมื่นบาท) 
จึงมองผลตอ่การตัดสนิใจเดนิทางมาไทยจำกัด                  
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ฝ่ายวิจัยปรับสมมติฐาน PSC ตัังแต่ป ี 2569 (รับรู้ 6 เดือน เร่ิม เม.ย.) ซึ่งมีน้ำหนักมากกวา่รายได้สว่นแบ่ง
ผลประโยชน์ทีต่่ำลงจากสมมตฐิาน 25% เพราะการให้ส่วนลดกบั KP (คงตามที่เคยนำเสนอ แม้ประเมินว่าการให้
ส่วนลดดีกว่าคาด เพือ่ความอนรัุกษ์นิยม) สุทธแิล้วจะทำให้กำไรปกติปี 2569 สูงข้ึนจากเดมิ 7% เป็น 2.3 หมื่น
ล้านบาท (+26% YoY) และปี 2570 เพิ่มจากเดมิ 31% มาที่ 2.98 หมื่นล้านบาท (+30% YoY) มแีนวโนม้ ROE 
เฉลี่ยประมาณ 18% (ในกลุ่มท่องเที่ยวที่ฝ่ายวิจัยศึกษา ถอืว่าสูงเปน็อันดับ 2 รองจาก THAI)  

 
สมมตฐิานในการปรบัประมาณการ  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส

 

ปรบัจาก Neutral เปน็ Outperform มองยาวไปทีฮ่บัการบนิ      

อิง DCF (WACC และ Terminal growth rate ตามเดมิ) จะทำให้ FV ป ี2569 ขยับมาที ่55 บาท  (เดมินำเสนอที่ 48 
บาท) เทยีบเท่า PER ป ี2569 - 70 ที่ 34 เท่า และ 26 เทา่ ตามลำดบั สูงกวา่ค่าเฉลี่ยสนามบนิในต่างประเทศที ่22 
เท่า แต่ AOT ให้ ROE ราว 18% สูงกว่าค่าเฉลี่ย Peers ที่ 14% และภาคทอ่งเทีย่วยังถอืเปน็ตัวหลักในการ
ขับเคลือ่น GDP ไทย ประกอบกับยังถือเปน็หุ้นทีม่ีสภาพคลอ่งซือ้ขายสูงใน SET ภายใตต้ลาดภาวะปจัจุบัน จึงมอง
ระดับ PER ปีหน้าที ่26 เท่า ยังพอสมเหตสุมผล    

คำแนะนำขยบัขึน้เปน็ Outperform (เดมิ Neutral) แมร้าคาหุน้ปรบัขึน้มากอ่นหนา้ตามกระแส PSC แต ่YTD ยงัตดิ
ลบ 20% (VS SET ลบ 9%) หากมกีารขายทำกำไรออกมา มองสะสมได ้ จากแนวโนม้การเตบิโตของกำไรปกติ
สงูสดุในหุน้กลุม่ทอ่งเทีย่วทีฝ่า่ยวจิยัศกึษา ยงัมองวา่การบรหิาร OPEX ทีด่ขีึน้ในงวดลา่สดุ ชว่ยใหบ้รษิทัฯ รบั
ประโยชนจ์าก Economies of scale ชดัขึน้ รวมถงึความพยายามของภาครฐัในการผลกัดนัไทยเปน็ฮบัการบนิ 
จะนำไปสูธ่มีฮบัการบนิในระยะถดัไป             

 

  

 

 

69F 70F 69F 70F 69F 70F

Norm Profit (ลบ.) 21,430 22,830 23,000 29,840 7.3% 30.7%

Norm EPS (บาท) 1.50 1.60 1.61 2.09 7.3% 30.7%

สมมติฐาน

รายได้รวม 71,379 75,234 74,023 86,973 3.7% 15.6%

ต้นทุนด าเนินงาน (OPEX) 43,556.1 45,258.4 44,238 48,234 1.6% 6.6%

เท่ียวบินใช้บริการ (เท่ียวบิน) 827,500 868,875 827,500 868,875 0.0% 0.0%

จ านวนผู้ใช้บริการ (ล้านคน) 132.5 139.3 132.5 139.3 0.0% 0.0%

เดิม ใหม่ เปล่ียนแปลง
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ผลตอบแทนหุน้ในกลุม่ฯ ณ 3 ธ.ค. 68  

ที่มา : Bloomberg

 

 
VALUATION สนามบนิในตา่งประเทศ  

ที่มา : Bloomberg

 
ประเดน็ความเสี่ยงสำคัญ และ SENSITIVITY ANALYSIS  

1. รายไดร้วมปี 2569 – 70 ที่ลดลง (เพิม่ขึ้น) 10% (ปี 2571 – 73 คงเดิม) บนสมมติฐานอืน่คงเดิม  จะส่งผลให้
กำไรปกติปี 2569 – 70 ลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 26%  

2. Norm Profit Margin ป ี2569 – 2570 ทีล่ดลง (เพิม่ขึน้) 2% จากสมมติฐานปัจจุบนัเฉลี่ยที่ 30% (ปี 2559 – 
2562 Norm profit margin มีการเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย 2%) จะส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 – 69 ลดลง (เพิ่มขึน้) เฉลีย่
ประมาณ 7% 

3.) รายไดส้ว่นแบง่ผลประโยชนท์ีล่ดจากสมมตฐิาน หรอืการรบัรู ้PSC ชา้กวา่สมมตฐิาน          

 

Return 1 Day 1 Week 1 Month 3 Months 6 Months YTD 1 Year 3 Years

SET -0.2% 1.1% -1.8% 1.8% 12.6% -9.0% -12.1% -22.3%

SETHOT 0.2% 5.6% 2.0% -3.1% 1.9% -15.4% -20.8% -34.0%

AAV -1.7% 9.4% -2.5% -7.2% 0.0% -58.0% -59.2% -62.8%

AOT 5.0% 8.6% 18.8% 27.5% 45.0% -20.2% -22.8% -35.6%

AWC 0.0% 5.8% -3.8% -12.9% 5.8% -42.6% -45.7% -67.4%

BA -1.4% -1.4% 11.7% 2.1% 6.7% -36.2% -40.2% 6.7%

BEYOND 1.4% 7.5% 5.9% 7.5% 8.3% -15.9% -19.2% -37.8%

CENTEL -0.8% 3.3% -0.8% 5.0% 41.1% -8.0% -14.2% -34.5%

DUSIT -0.8% 1.7% 15.5% 3.5% 64.1% 12.3% 8.2% 8.2%

ERW 0.8% 10.1% 6.2% -7.0% 17.6% -37.2% -42.0% -46.4%

MINT 0.4% 7.1% 2.3% -6.2% -9.2% -12.7% -18.9% -26.2%

SHR 1.3% 3.3% 4.6% 7.5% 4.6% -33.1% -33.6% -61.1%

THAI -1.7% 0.6% -3.8% -36.2% 165.1% 165.1% 165.1% n.a.

PER (X) PBV (X) ROE (%)
JAPAN AIR TERMIN 16.9 2.0 12.3
FLUGHAFEN ZU-REG 22.1 2.4 11.0
AIRPORTS CORP OF VIETNAM JSC 16.0 2.8 16.6
SHANGHAI INTERNATIONAL 36.3 1.9 5.2
AENA SME SA 16.9 3.9 23.8
Simple Average 21.6 2.6 13.8
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ESG ของ AOT 

Environment (E) นำหลักการวิธีการแก้ไขมลพิษทางเสียงอย่างสมดุลของ ICAO มาใช้ในการดำเนินงาน อาทิ 
การลดเสียงที่อากาศยาน สนับสนุนหรือรณรงค์ให้สายการบินใช้อากาศยานที่มีการออกแบบหรือเครื่องยนต์ที่
ปล่อยเสียงต่ำกว่าปัจจุบัน นอกจากนี้ด้านคุณภาพอากาศทาง AOT จัดให้มีการตรวจสอบสภาพยานพาหนะให้
อยู่ในสภาพดีไม่มีการปล่อยมลพิษเกินที่กฎหมายกำหนด      

Social (S) ช่วยเหลือชุมชนในพืน้ที่ติดสนามบนิ ขึ้นอยู่กบัสถานการณ์ เช่น ช่วง COVID-19 มีแจกถุงยังชีพและนำ้
ดื่ม รวมถึงเปิดชอ่งทางให้ชุมชนเข้ามาขายสนิค้าในพืน้ที่ของท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ ผา่นจากสวุรรณภูมิแฟร์        

Governance (G) ตอ่ตา้นการคอร์รัปชั่นตาม CAC และมีการกำกับดูแลกิจการสอดคลอ้งกับแนวทางของ ก.ล.ต. 

ESG Comment การดูแลลดเสียงจากอากาศยาน ให้กับชมุชนรอบสนามบินชว่ยให้เกิดความสัมพนัธ์อันดี
ระหว่าง AOT และชุมชน ทำให้การต่อต้านหากในอนาคตมีแผนขยายสนามบนิในบริเวณเดมิ มองมีโอกาสส่งผลให้
แรงต่อต้านจากชุมชนไม่สูง เอื้อตอ่การเติบโตของรายได้หลังการขยายสนามบินแลว้เสร็จ             

 
การดำเนนิงานรายไตรมาส    

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 

 

 

(ลำ้นบำท) 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 4Q68 %QoQ %YoY 2568 2567 %YoY

รายได้จากการด าเนินงาน 18,234 16,405 16,774 17,664 17,906 15,343 15,766 2.8% -6.0% 66,679 67,121 -0.7%

 - รายได้เก่ียวกับกิจการการบนิ (Aeronautical Revenue) 8,360 7,831 7,732 8,804 9,384 7,457 7,402 -0.7% -4.3% 33,047 31,000 6.6%

    - คำ่บริกำรสนำมบนิ 1,489 1,395 1,339 1,563 1,584 1,355 1,405 3.7% 4.9% 5,907 5,629 4.9%

    - คำ่บริกำรผูโ้ดยสำรขำออก 6,676 6,242 6,200 7,025 7,584 5,907 5,795 -1.9% -6.5% 26,311 24,607 6.9%

    - คำ่เครื่องอ ำนวยควำมสะดวก 195 194 193 217 216 196 202 2.9% 4.5% 830 764 8.6%

- รายได้ทีไ่ม่เก่ียวกับกิจการการบนิ (Non-Aeronautical Revenue) 9,874 8,574 9,042 8,859 8,522 7,886 8,364 6.1% -7.5% 33,632 36,121 -6.9%

    - คำ่เชำ่ส  ำนกังำนและอสงัหำริมทรพัย์ 546 562 1,446 623 644 648 666 2.8% -53.9% 2,582 3,101 -16.7%

    - รำยไดเ้ก่ียวกับกำรบริกำร 2,940 2,215 2,182 2,595 2,690 2,063 2,350 13.9% 7.7% 9,698 9,899 -2.0%

   - รำยไดส้่วนแบง่ผลประโยชน์ 6,388 5,797 5,414 5,641 5,188 5,175 5,348 3.3% -1.2% 21,352 23,121 -7.7%

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน (OPEX) 10,066 10,106 10,762 10,282 10,678 10,642 10,526 -1.1% -2.2% 42,129 40,098 5.1%

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 8,168 6,299 6,013 7,382 7,228 4,701 5,240 11.5% -12.9% 24,550 27,023 -9.2%

ดอกเบีย้จำ่ย 710 682 672 627 635 626 627 0.0% -6.8% 2,515 2,757 -8.8%

ภำษี (ลบ คือ กลบัรำยกำร) 1,504 1,175 1,076 1,415 1,567 831 974 17.3% -9.4% 4,787 4,903 -2.4%

ก าไรสุทธิ 5,785 4,563 4,272 5,344 5,053 3,865 3,863 -0.1% -9.6% 18,125 19,182 -5.5%

ก าไรปกติ 5,875 4,615 4,380 5,391 5,190 3,669 4,018 9.5% -8.3% 18,268 19,515 -6.4%

EPS 0.40 0.32 0.30 0.37 0.35 0.27 0.27 -0.1% -9.6% 1.27 1.34 -5.5%

Norm EPS 0.41 0.32 0.31 0.38 0.36 0.26 0.28 9.5% -8.3% 1.28 1.37 -6.4%

Operating Profit Margin (%) 44.8% 38.4% 35.8% 41.8% 40.4% 30.6% 33.2% 36.8% 40.3%

Net Profit Margin (%) 31.7% 27.8% 25.5% 30.3% 28.2% 25.2% 24.5% 27.2% 28.6%

Norm Profit Margin (%) 32.2% 28.1% 26.1% 30.5% 29.0% 23.9% 25.5% 27.4% 29.1%

จ ำนวนผูโ้ดยสำรรวม (ลำ้นคน) 32.3 28.9 29.2 33.6 34.8 28.8 28.7 -0.2% -1.4% 126.0 119.3 5.6%

รำยไดส้่วนแบง่ผลประโยชน ์(บำทตอ่คน) 198 200 186 168 149 180 186 169 194
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จำนวนเที่ยวบินรายไตรมาส  จำนวนผู้โดยสาร 6 สนามบินรายไตรมาส 

 
 

 

  

 
ท่ีมา : AOT และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส        ท่ีมา : AOT และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส       

 
ลกูหนีก้ารคา้ระยะสัน้ + ระยะยาว  FCFF (CFO - CAPEX - เงนิสดจา่ยตามสญัญาเชา่) 

 
 

 

  

 
ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
แนวโน้มผู้โดยสารรายปี  แนวโน้มรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์รายปี 

 
 

 

  

 
ท่ีมา : AOT และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส        ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส         

 

 

 

 

233,150

216,896
219,140

224,373

189,925

24,512

76,340
104,338

62,98650,258
27,672

73,342
91,044107,517122,566

150,377
163,706

160,798
165,010178,210

188,818
181,486184,182

204,549209,821
187,821185,904

2Q62 4Q62 2Q63 4Q63 2Q64 4Q64 2Q65 4Q65 2Q66 4Q66 2Q67 4Q67 2Q68 4Q68
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1.4
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17.4
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26.4
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28.9

32.3

28.9 29.2

33.6 34.8

28.8 28.7
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17,063 16,887

12,793
15,066 16,055 16,910
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22,604

-13,392
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35.2

19.1
32.8
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72.5 80.5 84.0

37.5

0.95
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                                    2569F 2570F 2571F
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                                2569F 2570F 2571F

                                  % YoY
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แนวโน้มรายได้รายปี    แนวโน้ม OPEX รายปี 

 
 

 

  

 

ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส          ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส         

 
สมมติฐานดอกเบี้ยจ่าย (TFRS 16 ตั้งแต่ป ี2564)     แนวโน้ม NORM PROFIT รายป ี

 
 

 

  

 
ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส          ท่ีมา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

33,986 35,010

16,626
2,329 7,290

22,266
31,000 33,047

41,450
50,622 53,371

26,551 27,917

14,553

4,757
9,270

25,875

36,121 33,632

32,574

36,351
38,254

60,537 62,927

31,179

7,086

16,560

48,141

67,121 66,679

74,023

86,973
91,625

                                2569F 2570F 2571F

                                                      

       

29,752
32,452

25,744 24,285
26,891

33,782

40,098
42,129

44,238
48,234

50,196

                                2569F 2570F 2571F

       

1,016
815
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2,973 2,930 2,890
2,757

2,515
2,406

2,551 2,645

                                2569F 2570F 2571F

       

25,194 24,804

5,165

-15,319

-10,173

9,247

19,515 18,268

23,000

29,840 31,700

42% 39%
17%

-216%

-61%

19%

29% 27% 31% 34% 35%

                                2569F 2570F 2571F

         Norm profit margin
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2569 - 2571  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2568 2569F 2570F 2571F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2568 2569F 2570F 2571F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 66,679          74,023          86,973          91,625          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 42,129          44,238          48,234          50,196          ก ำไรสทุธิ 23,341          23,000          29,840          31,700          
ก าไรจากการด าเนินงาน 24,550       29,785       38,739       41,429       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 12,042          12,492          13,159          13,826          
รำยไดอ่ื้น 1,451            1,959            1,679            1,392            กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 29,338       35,031       42,514       45,017       
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (3)                   (3)                   (3)                   (3)                   เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 25,999          31,741          40,415          42,818          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (13)                (11,936)        (13,000)        -                
ดอกเบีย้จำ่ย 2,515            2,406            2,551            2,645            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (9,500)           (18,000)        (20,000)        (20,000)        
ภำษีเงินได้ (4,787)           (5,867)           (7,573)           (8,035)           อ่ืนๆ 25                  -                -                -                
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 429               468               451               438               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (9,488)        (29,936)      (33,000)      (20,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 18,268          23,000          29,840          31,700          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (47)                -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ 4,237            4,153            4,601            (399)              
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                -                -                -                
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (95)                -                -                -                อ่ืนๆ (11,214)        -                -                -                
ก าไรสุทธิ 18,125 23,000 29,840 31,700 ลด จำ่ยปันผล (11,959)        (11,714)        (13,800)        (17,904)        
EPS 1.27           1.61           2.09           2.22           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (18,936)      (7,561)        (9,199)        (18,303)      

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 914            (2,466)        315            6,714         
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) -0.7% 11.0% 17.5% 5.3%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) -9.2% 21.3% 30.1% 6.9%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) -5.5% 26.9% 29.7% 6.2%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) -6.4% 25.9% 29.7% 6.2%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q68 2Q68 3Q68 4Q68 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2568 2569F 2570F 2571F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 17,664          17,906          15,343          15,766          เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 19,466          28,935          42,250          48,964          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 10,282          10,678          10,642          10,526          ลกูหนีก้ำรคำ้ 16,594          17,423          18,295          19,209          
ก าไรจากการด าเนินงาน 7,382            7,228            4,701            5,240            สินคำ้คงเหลือ 714               750               787               826               
รำยไดอ่ื้น 218               337               457               439               สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 557               557               557               557               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 124,281       129,789       136,630       142,804       
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 7,600            7,565            5,156            5,678            สินทรัพยร์วม 209,932     225,775     246,839     260,681     
ดอกเบีย้จำ่ย 627               635               626               627               
ภำษีเงินได้ (1,415)           (1,567)           (831)              (974)              เจำ้หนีก้ำรคำ้ 8,072            8,475            8,899            9,344            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1                    0                    (2)                   (2)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 399               399               399               399               
ก าไรปกติ 5,391         5,190         3,669         4,018         หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 68,222          68,222          68,222          68,222          
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (12)                (21)                (9)                   (5)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 399 4,552 9,153 8,754
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (35)                (115)              204               (149)              หนีส้ินรวม 77,091          81,648          86,672          86,718          
ก าไรสุทธิ 5,344         5,053         3,865         3,863         ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286          14,286          14,286          14,286          
EPS 0.37           0.35           0.27           0.27           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568          12,568          12,568          12,568          

ก ำไรสะสม 103,722       115,008       131,048       144,844       
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 5.3% 1.4% -14.3% 2.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 132,841     144,127     160,167     173,963     
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 12.5% -1.8% -6.5% -6.0%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) 25.1% -5.4% -23.5% -0.1% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 209,932     225,775     246,839     260,681     
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) 17.1% -12.6% -15.3% -9.6%
อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2568 2569F 2570F 2571F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2568 2569F 2570F 2571F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.5                 1.9                 2.4                 2.7                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 788,095 827,500 868,875 912,318
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 1.5                 1.9                 2.4                 2.7                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 7.6% 5.0% 5.0% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.6                 0.6                 0.5                 0.5                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 126.0 132.5 139.3 146.4
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.0                 0.0                 0.1                 0.1                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 5.6% 5.2% 5.1% 5.1%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 8.8% 10.6% 12.6% 12.5%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 14.2% 16.8% 19.9% 19.2%


