
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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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 หลักๆเปนการชี้แจงกรณีกรมการบินพลเรือนไทย (บพ.) ตกมาตรฐานการบิน
ของกรมการบินพลเรือนระหวางประเทศ (ICAO) ซึ่งอาจสงผลใหนานาประเทศระงับสายการบิน
สัญชาติไทยเขาประเทศ โดยแมมีสิง่ท่ีตองแกไข 560 ขอ แตมีเพียง 33 ขอท่ีเปนเร่ืองเรงดวน (ท่ีเหลอื
เปนประเด็นท่ีทยอยแกไขได) โดยทั้งหมดเปนเร่ืองขอบกพรองท่ีมีนัยตอความปลอดภัย 4 เร่ือง คือ 1) 
ปรับปรุงคูมือมาตรฐานการบิน  รวมถึง 2) คูมือการกํากับดูแลสายการบินใหทันสมัย 3) เพ่ิมเจาหนาท่ี
ตรวจสอบสายการบิน พรอมฝกอบรมใหไดมาตรฐาน และ 4) เม่ือแก 3 เร่ืองแลว ใหทบทวนการให
ใบอนุญาตสายการบินอีกคร้ัง  ท้ังน้ี สายการบินสญัชาติไทยหลักๆ และรัฐฯ ไดรวมมือกันแกไขปญหา 
คือ นําบุคคลากรตนเองท่ีมีความสามารถ รวมถึงจางบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญตางประเทศเขามา
ชวย ซึ่ง AAV คาดการแกไขจะเสร็จใน ก.ค. น้ี และจะไมไดรับผลกระทบ สวนกรณเีลวราย หากแกไข
ลาชาและถึงขั้นถกูสั่งหามบินจากนานาประเทศ ยงัมีทางเลือกให ICAO หรือประเทศที่ไมแนใจใน
ความปลอดภัยตรวจสอบสายการบินโดยตรง ซึ่ง AAV ม่ันใจวามาตรฐานการบินตนเองผานแนนอน   
 คาดไม่กระทบผลประกอบการ AAV 
แมชวงกอนหนาน้ีประเทศญี่ปุน เกาหลีใต และจีน จะหามสายการบนิสัญชาติไทยเพ่ิมเท่ียวบินเหมา
ลําและจุดบินใหม แตหลงัจากรัฐบาลไทยเจรจา ไดมีการผอนปรนใหถึง พ.ค. 58 อยางไรก็ตาม การ
แกปญหาที่จะเสร็จหลังจากครบกําหนด 90 วันท่ี ICAO แจงเตือน คือ มิ.ย. น้ี และไปอยูชวง ก.ค. 58 
อาจทําใหรัฐฯตองเจรจาอีกคร้ัง แตเชื่อวาดวยความกระตือรือรนในการแกไขปญหา (รายงาน ICAO 
ทุก 15 วัน) จะมีชวยใหการเจรจาราบร่ืน  ขณะท่ีกรณีเลวราย หากเจรจาไมสําเร็จ สายการบินตางๆมี
ทางเลือกให ICAO และประเทศตางๆตรวจสอบมาตรฐานโดยตรง ซึง่เชื่อวา AAV จะผานแนนอน แม
ไมมีมาตรฐานการบินระดับโลก (IOSA) เหมือน BA และ THAI แตเห็นมาตรฐานการบินปจจบุันอยูใน
ระดับสูง ผานการตรวจสอบจากการใหบริการปจจุบันในจีน ภาพรวม จึงเชื่อวาผลประกอบการ AAV 
จะไมไดรับผลกระทบใดๆ จากกรณีน้ี ท้ังน้ี สวนสายการบินไทยแอรเอเชีย เอกซ  ท่ีใหบริการจุดบิน
ญี่ปุน เกาหลีใต แมเปนบริษัทเกี่ยวของกัน (ถอืหุนโดยผูบริหาร AAV) แตไมมีการถือหุนระหวางกัน   

 ราคาหุ้นตอบรับเชิงลบมากเกินเหตุ  
หลังเกิดประเด็นลบดังกลาว ราคาหุน AAV ปรับตัวลงถึง 15% สวนทางผลประกอบการท่ีคาดไมไดรับ
ผลกระทบ อีกท้ังจะ Turnaround จากจุดตกตํ่าปกอน (ผูโดยสารฟน และตนทุนนํ้ามันลดลง) ราคา
ปจจุบันท่ีสะทอนขาวรายมากเกินเหตุจนมี Upside สูง 24% เชื่อวาเปนโอกาสทยอยสะสมเพ่ือลงทุน 

 

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

Key Data 
FY: ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 1.2  1.2  1.1  1.0  0.9  
EV/EBITDA (เทา) 8.05 20.23 5.94 4.79 4.24 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

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

รายไดจากการดําเนินงาน 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%

ตนทุนดําเนินงาน 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%

กําไรขั้นตน 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%

คาใชจายขายบริหาร 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%

ภาษีจาย 151.0 99.9 205.6 62.4 -100.7 17.0 20.0 N/A -83.0% -1.3 651.2 N/A

กําไรของผูถือหุนสวนนอย 221.2 131.5 183.5 108.0 -145.0 -173.4 358.5 19.5% -231.9% 148.1 864.9 -82.9%

กําไรสทุธิสวนของบริษัท 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/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

แผนขยายฝูงบินใหมของ AAV เสนทางใหมในงวด 2H57 

  
ที่มา :AAV ที่มา : AAV  

 
 
 

 
 

สัดสวนตนทุนแตละประเภท ปจจัยเส่ียง 

 
1. การแขงขันรุนแรงอาจสงผลใหจํานวนผูโดยสารและอัตราคา
โดยสารเฉล่ียตํ่ากวาสมมติฐานในประมาณการ 

2. ราคาน้ํามันโลกท่ีผันผวน โดย AAV มีตนทุนน้ํามันเปนตนทุนหลัก
ของงธุรกิจ (สัดสวน 44% ของตนทุนรวม) 

3. แผนการขยายฝูงบินที่อาจมีการเปล่ียนแปลง 
4. ภัยธรรมชาติ การเมืองที่ขาดเสถียรภาพอาจสงผลตอความ
ตองการเดินทางทองเที่ยว 

5. การแกไขปญหาเร่ืองมาตรฐานการบินที่ตํ่ากวามาตรฐานกรมการ
บินพลเรือนที่อาจลาชา (กรณีเลวรายสุด อาจถูกนานาประเทศ
หามบินไปลง) 

ที่มา :AAV ที่มา : ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ AAV 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดจากการดําเนินงาน 25,356    29,239    32,814    36,268    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน 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      รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
กําไรกอนคาเสื่อมดอกเบี้ยและภาษี 1,451      5,123      6,366      7,034      คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 818         1,140      1,292      1,444      

คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 818         1,140      1,292      1,444      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -          -          -          -          

ผูถือหุนสวนนอย (148)        (1,183)     (1,563)     (1,722)     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 444         (855)        (810)        (619)        

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 643         3,983      5,074      5,590      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,849      2,912      3,955      4,651      

ดอกเบี้ยจาย (313)        (480)        (544)        (608)        กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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         -          -          -          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 57           1,445      1,910      2,104      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 12% 25% 12% 11%

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

อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 6.5% 18.5% 20.2% 20.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 0.7% 4.9% 5.8% 5.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)* งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากการดําเนินงาน 6,460      5,461      5,559      7,876      เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 6,298      7,879      9,664      12,144    

คาใชจายจากการดําเนินงาน 5,866      5,584      5,621      6,637      ลูกหน้ีการคา 699         743         791         841         

กําไรจากการดําเนินงาน 594         (123)        (62)          1,239      สินคาคงเหลือ 97           79           85           92           

คาใชจายขาย บริหาร (388)        (485)        (497)        (555)        สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 400         432         467         506         

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 363         (358)        (278)        915         ท่ีดินอาคารและอุปกรณสุทธิ 16,033    18,893    21,601    24,157    

ดอกเบี้ยจาย (54)          (65)          (87)          (107)        สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 25,976    25,992    26,009    26,026    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 309         (422)        (365)        808         สินทรัพยรวม 49,503    54,019    58,617    63,766    

ภาษีเงินได (62)          101         (17)          (20)          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 156         (217)        (293)        412         เจาหน้ีการคา 840         858         743         662         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (17)          41           84           18           รายไดรับลวงหนา 4,629      3,703      2,963      2,370      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          สวนของหนี้สินท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ป 959         2,017      2,246      2,476      

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

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

ทุนท่ีชําระแลวและสวนเกินมูลคาหุน 3,085      3,085      3,085      3,085      

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

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) -65% -167% -232% 93% สวนของผูถือหุน 27,016    29,644    33,117    36,942    

อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 3% -11% -10% 9%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 2% -3% -4% 5% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 49,502    54,019    58,617    63,766    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.95        1.12        1.43        1.83        รายไดตอผูโดยสาร (บาท/คน-กม) 1.72        1.72        1.73        1.73        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 37.44      44.77      46.96      48.50      การขยายตัวของปริมาณขนสงผูโดยสาร 12.8% 15.1% 11.8% 10.5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา 75.83      52.93      72.32      103.83    อัตราสวนการขนสงผูโดยสาร (%) 79.8% 81.0% 81.0% 81.0%

หนี้ท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.45        0.50        0.50        0.50        ราคานํ้ามันเครื่องบินเฉล่ีย (เหรียญฯ/บารเรล) 128.5      104.8      100.0      100.0      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 0.4% 2.8% 3.4% 3.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 0.9% 7.1% 8.7% 8.8%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 


