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เอเชีย เอวิเอช่ัน  AAV  

โอกาสทองในการซ้ือสะสมมาถึงแล้ว !!  แนะนํา : ซ้ือ 
คาดจะได้รบัผลกระทบน้อยมาก จากกรณีที่กรมการบนิพลเรือนตกมาตรฐานการบนิ 
โดยเฉพาะปัจจบุันแนวทางการแก้ไขปัญหาเรง่ด่วนชัดเจน (เสร็จส้ิน ก.ค. นี้)  ราคาหุ้น
ที่ปรับตัวลงถงึ 15% หลังเกิดเหตุดังกล่าว ถือเป็นโอกาสทองให้ซื้อสะสม  

 

 ราคาปจัจบุัน (บาท): 4.86 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 6.00 
 Upside : 23.5%    

 Dividend Yield :  0%  

 Total Return :  23.5% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 23,571 

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 

 ไม่กังวลต่อปญัหากรมการบินพลเรือน 
จากการประชุมกบั AAV หลักๆเปนการชี้แจงกรณีกรมการบินพลเรือนไทย (บพ.) ตกมาตรฐานการบิน
ของกรมการบินพลเรือนระหวางประเทศ (ICAO) ซึ่งอาจสงผลใหนานาประเทศระงับสายการบิน
สัญชาติไทยเขาประเทศ โดยแมมีสิง่ท่ีตองแกไข 560 ขอ แตมีเพียง 33 ขอท่ีเปนเร่ืองเรงดวน (ท่ีเหลอื
เปนประเด็นท่ีทยอยแกไขได) โดยทั้งหมดเปนเร่ืองขอบกพรองท่ีมีนัยตอความปลอดภัย 4 เร่ือง คือ 1) 
ปรับปรุงคูมือมาตรฐานการบิน  รวมถึง 2) คูมือการกํากับดูแลสายการบินใหทันสมัย 3) เพ่ิมเจาหนาท่ี
ตรวจสอบสายการบิน พรอมฝกอบรมใหไดมาตรฐาน และ 4) เม่ือแก 3 เร่ืองแลว ใหทบทวนการให
ใบอนุญาตสายการบินอีกคร้ัง  ท้ังน้ี สายการบินสญัชาติไทยหลักๆ และรัฐฯ ไดรวมมือกันแกไขปญหา 
คือ นําบุคคลากรตนเองท่ีมีความสามารถ รวมถึงจางบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญตางประเทศเขามา
ชวย ซึ่ง AAV คาดการแกไขจะเสร็จใน ก.ค. น้ี และจะไมไดรับผลกระทบ สวนกรณเีลวราย หากแกไข
ลาชาและถึงขั้นถกูสั่งหามบินจากนานาประเทศ ยงัมีทางเลือกให ICAO หรือประเทศที่ไมแนใจใน
ความปลอดภัยตรวจสอบสายการบินโดยตรง ซึ่ง AAV ม่ันใจวามาตรฐานการบินตนเองผานแนนอน   
 คาดไม่กระทบผลประกอบการ AAV 
แมชวงกอนหนาน้ีประเทศญี่ปุน เกาหลีใต และจีน จะหามสายการบนิสัญชาติไทยเพ่ิมเท่ียวบินเหมา
ลําและจุดบินใหม แตหลงัจากรัฐบาลไทยเจรจา ไดมีการผอนปรนใหถึง พ.ค. 58 อยางไรก็ตาม การ
แกปญหาที่จะเสร็จหลังจากครบกําหนด 90 วันท่ี ICAO แจงเตือน คือ มิ.ย. น้ี และไปอยูชวง ก.ค. 58 
อาจทําใหรัฐฯตองเจรจาอีกคร้ัง แตเชื่อวาดวยความกระตือรือรนในการแกไขปญหา (รายงาน ICAO 
ทุก 15 วัน) จะมีชวยใหการเจรจาราบร่ืน  ขณะท่ีกรณีเลวราย หากเจรจาไมสําเร็จ สายการบินตางๆมี
ทางเลือกให ICAO และประเทศตางๆตรวจสอบมาตรฐานโดยตรง ซึง่เชื่อวา AAV จะผานแนนอน แม
ไมมีมาตรฐานการบินระดับโลก (IOSA) เหมือน BA และ THAI แตเห็นมาตรฐานการบินปจจบุันอยูใน
ระดับสูง ผานการตรวจสอบจากการใหบริการปจจุบันในจีน ภาพรวม จึงเชื่อวาผลประกอบการ AAV 
จะไมไดรับผลกระทบใดๆ จากกรณีน้ี ท้ังน้ี สวนสายการบินไทยแอรเอเชีย เอกซ  ท่ีใหบริการจุดบิน
ญี่ปุน เกาหลีใต แมเปนบริษัทเกี่ยวของกัน (ถอืหุนโดยผูบริหาร AAV) แตไมมีการถือหุนระหวางกัน   

 ราคาหุ้นตอบรับเชิงลบมากเกินเหตุ  
หลังเกิดประเด็นลบดังกลาว ราคาหุน AAV ปรับตัวลงถึง 15% สวนทางผลประกอบการท่ีคาดไมไดรับ
ผลกระทบ อีกท้ังจะ Turnaround จากจุดตกตํ่าปกอน (ผูโดยสารฟน และตนทุนนํ้ามันลดลง) ราคา
ปจจุบันท่ีสะทอนขาวรายมากเกินเหตุจนมี Upside สูง 24% เชื่อวาเปนโอกาสทยอยสะสมเพ่ือลงทุน 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ IAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2558F 0.30 0.34 -12%
2559F 0.39 0.41 -4%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, IAA consensus  

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F 
ยอดขาย 23,485 25,356 29,239 32,814 36,268 
กําไรสุทธิ 1,043 183 1,445 1,910 2,104 
Norm Profit 785  57  1,445  1,910  2,104  
EPS (บาท) 0.22 0.04 0.30 0.39 0.43 
PER (เทา) 22.60  128.61  16.31  12.34  11.20  
Dividend Yield (%) 0  0  0  0  0  
BVS (บาท) 3.99 4.03 4.33 4.72 5.15 
PBV (เทา) 1.2  1.2  1.1  1.0  0.9  
EV/EBITDA (เทา) 8.05 20.23 5.94 4.79 4.24 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 %qoq %yoy 2557 2556 %yoy

รายไดจากการดําเนินงาน 5,359.8 5,595.1 6,501.2 6,459.9 5,460.9 5,558.6 7,876.1 1.8% -0.7% 25,355.5 23,485.0 8.0%

ตนทุนดําเนินงาน 4,632.3 4,914.5 5,640.7 5,865.7 5,583.6 5,621.0 6,637.5 0.7% 14.4% 23,707.7 19,928.4 19.0%

กําไรขั้นตน 727.5 680.5 860.5 594.2 -122.6 -62.4 1,238.6 -49.1% -109.2% 1,647.9 3,556.7 -53.7%

คาใชจายขายบริหาร 329.1 422.7 567.9 387.9 484.9 497.1 554.9 2.5% 17.6% 1,924.8 1,755.7 9.6%

ภาษีจาย 151.0 99.9 205.6 62.4 -100.7 17.0 20.0 N/A -83.0% -1.3 651.2 N/A

กําไรของผูถือหุนสวนนอย 221.2 131.5 183.5 108.0 -145.0 -173.4 358.5 19.5% -231.9% 148.1 864.9 -82.9%

กําไรสทุธิสวนของบริษัท 264.6 158.4 222.5 139.0 -176.3 -209.1 429.7 18.6% -232.0% 183.3 1,042.8 -82.4%

กําไรปกติ 132.7 120.9 134.1 155.6 -216.8 -293.5 412.0 35.3% -342.7% 57.3 784.6 -92.7%

EPS 0.05 0.03 0.05 0.03 -0.04 -0.04 0.09 0.00 0.21

Norm EPS 0.03 0.02 0.03 0.03 -0.04 -0.06 0.08 0.00 0.19

Gross Margin (%) 13.6% 12.2% 13.2% 9.2% -2.2% -1.1% 15.7% 6.5% 15.1%

Net Profit Margin (%) 4.9% 2.8% 3.4% 2.2% -3.2% -3.8% 5.5% 0.7% 4.4%

SG&A / Sales (%) 6.1% 7.6% 8.7% 6.0% 8.9% 8.9% 7.0% 7.6% 7.5%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

แผนขยายฝูงบินใหมของ AAV เสนทางใหมในงวด 2H57 

  
ที่มา :AAV ที่มา : AAV  

 
 
 

 
 

สัดสวนตนทุนแตละประเภท ปจจัยเส่ียง 

 
1. การแขงขันรุนแรงอาจสงผลใหจํานวนผูโดยสารและอัตราคา
โดยสารเฉล่ียตํ่ากวาสมมติฐานในประมาณการ 

2. ราคาน้ํามันโลกท่ีผันผวน โดย AAV มีตนทุนน้ํามันเปนตนทุนหลัก
ของงธุรกิจ (สัดสวน 44% ของตนทุนรวม) 

3. แผนการขยายฝูงบินที่อาจมีการเปล่ียนแปลง 
4. ภัยธรรมชาติ การเมืองที่ขาดเสถียรภาพอาจสงผลตอความ
ตองการเดินทางทองเที่ยว 

5. การแกไขปญหาเร่ืองมาตรฐานการบินที่ตํ่ากวามาตรฐานกรมการ
บินพลเรือนที่อาจลาชา (กรณีเลวรายสุด อาจถูกนานาประเทศ
หามบินไปลง) 

ที่มา :AAV ที่มา : ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ AAV 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 25,356    29,239    32,814    36,268    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน 23,708    23,829    26,196    28,905    กําไรสุทธิ 323         1,445      1,910      2,104      

กําไรจากการดําเนินงาน 1,648      5,411      6,618      7,363      รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
กําไรกอนคาเสื่อมดอกเบี้ยและภาษี 1,451      5,123      6,366      7,034      คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 818         1,140      1,292      1,444      

คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 818         1,140      1,292      1,444      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -          -          -          -          

ผูถือหุนสวนนอย (148)        (1,183)     (1,563)     (1,722)     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 444         (855)        (810)        (619)        

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 643         3,983      5,074      5,590      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,849      2,912      3,955      4,651      

ดอกเบี้ยจาย (313)        (480)        (544)        (608)        กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 330         3,503      4,530      4,982      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 2,991      (2,000)     (2,000)     (2,000)     

ภาษีเงินได 1             (874)        (1,057)     (1,156)     เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 175         -          -          -          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 57           1,445      1,910      2,104      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,271)     (4,000)     (4,000)     (4,000)     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 126         -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 2,025      (6,000)     (6,000)     (6,000)     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          -          1             กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรสุทธิ 183         1,445      1,910      2,104      เพ่ิม/ลด กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,031)     2,658      1,830      1,830      

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,031)     2,658      1,830      1,830      

เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 2,844      (431)        (215)        480         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 12% 25% 12% 11%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -64% 288% 32% 10%

อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 6.5% 18.5% 20.2% 20.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 0.7% 4.9% 5.8% 5.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)* งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2558F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 6,460      5,461      5,559      7,876      เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 6,298      7,879      9,664      12,144    

คาใชจายจากการดําเนินงาน 5,866      5,584      5,621      6,637      ลูกหน้ีการคา 699         743         791         841         

กําไรจากการดําเนินงาน 594         (123)        (62)          1,239      สินคาคงเหลือ 97           79           85           92           

คาใชจายขาย บริหาร (388)        (485)        (497)        (555)        สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 400         432         467         506         

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 363         (358)        (278)        915         ท่ีดินอาคารและอุปกรณสุทธิ 16,033    18,893    21,601    24,157    

ดอกเบี้ยจาย (54)          (65)          (87)          (107)        สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 25,976    25,992    26,009    26,026    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 309         (422)        (365)        808         สินทรัพยรวม 49,503    54,019    58,617    63,766    

ภาษีเงินได (62)          101         (17)          (20)          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 156         (217)        (293)        412         เจาหน้ีการคา 840         858         743         662         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (17)          41           84           18           รายไดรับลวงหนา 4,629      3,703      2,963      2,370      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          สวนของหนี้สินท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ป 959         2,017      2,246      2,476      

กําไรสุทธิ 139         (176)        (209)        430         เงินกูยืมระยะยาว 11,118    12,718    14,318    15,918    

หนี้สินรวม 22,486    24,375    25,500    26,824    

ทุนท่ีชําระแลวและสวนเกินมูลคาหุน 3,085      3,085      3,085      3,085      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (YoY 7% 2% -1% 21% กําไรสะสม 16,449    17,894    19,804    21,908    

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) -65% -167% -232% 93% สวนของผูถือหุน 27,016    29,644    33,117    36,942    

อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 3% -11% -10% 9%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 2% -3% -4% 5% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 49,502    54,019    58,617    63,766    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.95        1.12        1.43        1.83        รายไดตอผูโดยสาร (บาท/คน-กม) 1.72        1.72        1.73        1.73        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 37.44      44.77      46.96      48.50      การขยายตัวของปริมาณขนสงผูโดยสาร 12.8% 15.1% 11.8% 10.5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา 75.83      52.93      72.32      103.83    อัตราสวนการขนสงผูโดยสาร (%) 79.8% 81.0% 81.0% 81.0%

หนี้ท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.45        0.50        0.50        0.50        ราคานํ้ามันเครื่องบินเฉล่ีย (เหรียญฯ/บารเรล) 128.5      104.8      100.0      100.0      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 0.4% 2.8% 3.4% 3.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 0.9% 7.1% 8.7% 8.8%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 


