
 

 

 

งวด 1Q67 กำไรสุทธิ 847 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 13%YoY ตามคาด หนุนจากรายได้
ทุกช่องทางที่เติบโตทั้งธุรกิจทางด่วน รถไฟฟ้าใต้ดิน และธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ 
ขณะที่การควบคุมต้นทุนทำได้ดี มีอัตรากำไรขั้นต้นสูงกว่าปีก่อน และอัตราส่วน
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายลดลงตามความประหยัดต่อขนาด   

ธุรกิจมีความมั่นคงสูง ภายใต้สัญญาสัมปทานระยะยาวที่ยังเห็นการเติบโตตาม
จำนวนผู้ใช้บริการที่เพิ่มขึ้น พร้อมโอกาสที่มากขึ้นจากโครงการใหม่ทั้งสัญญาเดิน
รถไฟฟ้าสายสีส้มและสายสีม่วงใต้ รวมถึงโครงการทางด่วนชั้นที่ 2 ที่จะมีความ
ชัดเจนในปีนี้ ให้น้ำหนักลงทุน Outperform ประเมินราคาเหมาะสมอยู่ที่ 11.00 บาท   

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 
 
 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.20 บาท 
แนวต้าน : 8.35/9.10 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 2,436 3,479 3,949 4,156 4,401
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 2,436 3,479 3,949 4,156 4,401
EPS (บำท) 0.16 0.23 0.26 0.27 0.29
PER (X) 51.45 36.03 31.74 30.16 28.48
DPS (บำท) 0.12 0.14 0.15 0.18 0.18
Dividend Yield (%) 1.46% 1.71% 1.83% 2.20% 2.20%
Book Value (บำท) 2.44 2.46 2.57 2.66 2.77
P/BV (X) 3.36 3.33 3.19 3.08 2.96
EV/EBITDA (X) 28.62 22.50 21.96 20.85 19.93

เติบโตข้ึนทุกหน่วยธุรกิจ  15 พฤษภาคม 2567 

BEM 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.20 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.00 
Upside (%) 34.17 
Dividend yield (%) 1.83 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

COMPANY UPDATE 
MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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งวด 1Q67 กำไรสุทธิ 847 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 13%YoY 
งวด 1Q67 รายงานกำไรสุทธิ 847 ล้านบาท (-1%QoQ,+13%YoY) ตามคาด 
ผลประกอบการลดลงเล็กน้อยเทียบกับงวด 4Q66 เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการซ่อม
บำรุงงวด 4Q66 บางส่วนถูกเลื่อนมาทำในปีนี้ ขณะที่กำไรเติบโตโดดเด่นเทียบกับ
งวด 1Q66 เกิดจากรายได้ที่เติบโตขึ้นทุกหน่วยธุรกิจ โดยธุรกิจทางพิเศษมีรายได้ 
2,299 ล้านบาท (+2%QoQ,+1%YoY) จากจำนวนผู้ใช้ทางด่วนเฉลี่ย 1.12 ล้าน
เที่ยว/วัน ใกล้เคียงกับปีก่อน ธุรกิจระบบราง มีรายได้ 1,686 ล้านบาท                      
(+4%QoQ,+8%YoY) จากปริมาณผู้ใช้รถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงินเฉลี่ย 4.31 
แสนเที่ยว/วัน เพิ่มขึ้น 13%YoY โดยผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินทำจุดสูงสุด
ใหม่ 559,600 เที่ยว/วัน ในวันที่ 14 ก.พ 67 ซึ่งเป็นวันวาเลนไทน์ สำหรับธุรกิจ
พัฒนาเชิงพาณิชย์ มีรายได้ 264 ล้านบาท (-14%QoQ,+4%YoY)  เติบโตตาม
จำนวน Ridership ทีม่ีความเกี่ยวข้องกับจำนวน Eyeball ที่มองเห็นโฆษณา  

ด้านอัตรา Gross margin เฉลี่ยทำได้ 44.5 % สูงกว่างวด 1Q66 ทีท่ำได้ 42.9% 
ส่วนที่ดีขึ้นมาจากอัตรากำไรขั้นต้นธุรกิจรถไฟฟ้าใต้ดินและธุรกิจพัฒนาเชิง
พาณิชย์ที่เพิ่มขึ้นตามความประหยัดต่อขนาด สำหรับค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารลดลง 6.8%YoY ถอืว่าควบคุมได้ดี จากการนำเทคโนโลยีมาใช้เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพและลดการใช้แรงงาน 

รายได้แยกตามธุรกิจ  อัตรากำไรขั้นต้นแยกตามธุรกิจ 
 

 

  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

แนวโน้มกำไร 2Q67 โดดเด่น มีโอกาสเติบโตท้ัง QoQ,YoY 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่า BEM จะสร้างผลงานที่ดีต่อเนื่องในงวด 2Q67 เพราะ BEM จะมี
การรับรู้เงินปันผลจาก CKP และ TTW เข้ามาจำนวน  337 ล้านบาท ในส่วนของ
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ธุรกิจหลักกย็ังเห็นการเติบโตของผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดินสายสีน้ำเงินในระดับ 
Double Digit ทุกเดือน โดยข้อมูลเดือน เม.ย. 67 ผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดินสายสี
น้ำเงินเฉลี่ยอยู่ที่ 380,385 เที่ยว/วัน เพิ่มขึ้น 16%YoY ขณะที่ผู้ใช้ทางด่วนอยู่ใน
ระดับทรงตัวเทียบกับปีก่อนที ่ 1,089,184 เที่ยว/วัน หากยังรักษาโมเมนตัมของ
จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรถไฟฟ้าได้เช่นนี้ ฝ่ายวิจัยประเมินเบื้องต้นว่า BEM น่าจะ
สร้างกำไรได้สูงถึง 950-1,000 ล้านบาท ในงวด 2Q67 

จำนวนผู้ใช้ทางด่วนและรายได้ทางด่วนเฉลี่ย/เท่ียว  จำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าสีน้ำเงินและค่าโดยสารเฉลี่ย/เทีย่ว 
 

 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

มั่นคง ปลอดภัย เติบโต ให้น้ำหนัก Outperform 

BEM ถือเป็นบริษัทที่มีพื้นฐานมั่นคงสูง เพราะมีรายได้สม่ำเสมอภายใต้สัญญา
สัมปทานระยะยาวที่ยังเห็นการเติบโตตามจำนวนผู้ใช้บริการที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
ธุรกิจระบบรางที่จะเป็นธุรกิจหลักที่สร้างการเติบโตในระยะเวลา 5 ปีข้างหน้า จาก
ความสมบูรณ์ของเครือข่ายรถไฟฟ้าในกรุงเทพที่มากขึ้น ช่วยส่งต่อผู้โดยสารเข้า
สู่ระบบรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินที่เป็น CIRCLE LINE ว่ิงผ่านใจกลางเศรษฐกิจสำคัญ
ของกรุงเทพฯ นอกจากนี้การพัฒนาโครงการโครงการมิกซ์ยูสขนาดใหญ่อย่าง 
ONE BANGKOK และ ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค จะช่วยเพิ่มจำนวนผู้โดยสารให้กับ
สถานีลุมพินีและสถานีสีลมอย่างมีนัยสำคัญ พร้อมการเติบโตที่มากขึ้นจาก
โอกาสที่ BEM จะได้รับโครงการใหม่ทั้งสัญญาเดินรถไฟฟ้าสายสีส้มและสายสี
ม่วงใต้ รวมถึงโครงการทางด่วนชั้นที่ 2 ที่จะมีความชัดเจนในปีนี้ ประเมินราคา
เหมาะสมด้วยวิธี DCF ได้ที่ 11.00 บาท  (รวมมูลค่าเพิ่มจากโครงการรถไฟฟ้า
สายสีส้ม  2.00 บาท/หุ้น เข้าไปแล้ว ) โดยราคาหุ้นในช่วง 5 เดือนข้างหน้า จะมีเกราะ
ป้องกันจากโครงการซื้อหุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงิน (Treasury Stock) วงเงินไม่
เกิน 4,000 ล้านบาท และจำนวนหุ้นที่จะซื้อคืนไม่เกิน 450 ล้านหุ้น มีกำหนด
ระยะเวลาซื้อคืนตั้งแต่วันที่  5 มี.ค. – 4 ก.ย. 67  
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การดำเนินการด้าน ESG ของ BEM 

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : BEM ให้ความสำคัญในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 
โดยดำเนินการตามนโยบายสิ่งแวดล้อมและนโยบายการอนุรักษ์นิยม ทั้งนี้เพื่อ
รักษาสิ่งแวดล้อมและลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ (CO2) โดยมีแนวทาง
ปฎิบัติ อาทิ การปลูกต้นไม้รอบอาคารเพื่อลดอุณหภูมิของแสงสว่าง การใช้
พลังงานอันเกิดจากธรรมชาติอย่างประหยัด และการการลดมลพิษในอากาศ
รวมถึงมีการนำพลังงานที่เกิดแสงอาทิตย์มาใช้เพื่อการบำบัดน้ำในคลอง
ธรรมชาติ เป็นต้น 

มติดิา้นสงัคม : BEM มีความมุงมั่นในการดำเนินงานเชื่อมต่อกับระบบคมนาคม
ขนส่งแบบครบวงจร เพื่ออำนวยความสะดวกในการเดินทางและช่วยบรรเทา
ปัญหาการจราจรที่หนาแน่นในเขตกทม. นอกเหนือจากนโยบายด้านคมนาคมแล้ว 
BEM ยังให้ความสำคัญกับด้านการศึกษาโดยการมอบทุนการศึกษาให้แก่เด็กและ
เยาวชนที่ขาดแคลนทุนทรัพย์ 

มติดิา้นธรรมาภบิาล : BEM พร้อมพัฒนาศักยภาพของพนักงานด้วยการ
ปรับปรุง TRAINING PROGRAM เพื่อฝึกอบรมพนักงานทุกระดับ ทำให้มั่นใจได้
ว่าพนักงานมีความรู้พื้นฐานและทักษะในการปฎิบัติงาน พร้อมสร้างองค์กรสู่
ความยั่งยืนโดยริเริ่มโครงการจัดการความรู้ (KNOWLEDGE MANAGEMENT) 
และเปิดโอกาสหพนักงานทุกคนสามารถเข้าถึงและใช้ประโยชน์จากองค์ความรู้เพื่อ
การทำงานต่อไป 

ESG COMMENT: แหลง่ที่มาของรายได้คือระบบการขนส่งมวลชนสาธารณะ
รถไฟฟ้า ช่วยลดการใช้รถยนต์ส่วนตัวซึ่งเป็นสาเหตุสำคัญในการปลดปล่อยก๊าซ
เรือนกระจก ขณะที่ธุรกิจทางพิเศษช่วยอำนวยความสะดวกในการเดินทาง 
บรรเทาปัญหาการจราจรที่หนาแน่นในเขตกทม. ดังนัน้รายได้ที่เติบโตขึ้นของ 
BEM ถือว่ามีส่วนส่งเสริมประเด็นด้านสิ่งแวดล้อมไปในตัว   
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ผลประกอบการงวด 1Q67 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
 

คาดการณ์รายได้แยกตามธุรกิจของ BEM  สมมุติฐานจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดิน 
 

 

  
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

  

Key Data (ล้านบาท) 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY
   ข  3,261 3,739 3,935 4,099 3,908 4,182 4,186 4,249 2% 4% 16,374 14,029 17%

     ุข  2,051 2,094 2,396 2,339 2,333 2,391 2,248 2,357 5% 1% 9,311 8,447 10%

     ข  ้   1,210 1,644 1,539 1,760 1,575 1,791 1,938 1,892 -2% 8% 7,063 5,582 27%

   ใ      ใ    ข  304 278 313 301 322 297 321 291 -9% -3% 1,241 1,160 7%

       ้    -583 -604 -604 -572 -601 -602 -596 -601 1% 5% -2,371 -2,361 0%

                     634 863 603 749 901 970 859 847 -1% 13% 3,479 2,436 43%

       ุธ 634 863 603 749 901 970 859 847 -1% 13% 3,479 2,436 43%

           0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

        หุ   0.04 0.06 0.04 0.05 0.06 0.06 0.06 0.06 -1% 13% 0.23 0.16 43%

Gross Margin 37.1% 44.0% 39.1% 42.9% 40.3% 42.8% 46.3% 44.5% 43.1% 39.8%

SG&A/Sale 9.3% 7.4% 8.0% 7.4% 8.2% 7.1% 7.7% 6.8% 7.6% 8.3%

Net Gearing (    ) 1.85 1.85 1.84 1.86 1.92 1.83 1.78 1.71 1.78 1.84

Book Value/Share (   ) 2.48 2.47 2.44 2.44 2.33 2.40 2.46 2.53 2.46 2.44

9,957 10,174 10,302
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BEM 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 16,374 17,677 18,472 19,263

    ุ ข  9,311 10,117 10,536 10,969

     ข  ้   7,063 7,560 7,936 8,293

   ใ      ใ    ข  แ     ห  1,241 1,299 1,358 1,416

       ้    2,371 2,370 2,435 2,435

   ใ       ื  0 0 0 0

       ื  764 868 872 875

       ุธ     ห  ภ   4,216 4,759 5,015 5,318

ภ          737 803 851 908

    ข  ผู  ถ ืหุ          0 8 8 9

            ื   ๆ 0 0 0 0

ก าไรสุทธิ 3,479 3,949 4,156 4,401

                     3,479 3,949 4,156 4,401

EPS 0.23               0.26               0.27               0.29               

         ข     ข   17% 8% 4% 4%

         ข                       43% 14% 5% 6%

              ข  ้    43% 43% 43% 43%

                              21% 22% 22% 23%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67
   ข  3,908 4,182 4,186 4,249

    ุ ข  2,333 2,391 2,248 2,357

     ข  ้   1,575 1,791 1,938 1,892

   ใ      ใ    ข  แ     ห  322 297 321 291

       ้    -601 -602 -596 -601

   ใ       ื  0 0 0 0

       ื  390 266 58 61

       ุธ     ห  ภ   1,043 1,158 1,079 1,062

ภ          142 188 220 214

    ข  ผู  ถ ืหุ          0 0 0 0

            ื   ๆ 0 0 0 0

       ุธ 901 970 859 847

                     901 970 859 847

EPS 0.06               0.06               0.06               0.06               

         ข     ข   -5% 7% 0% 2%

         ข                       20% 8% -11% -1%

              ข  ้    40% 43% 46% 45%

                              23% 23% 21% 20%

อัตราส่วนทางการเงนิ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
          ภ        (    ) 0.34 0.38 0.40 0.37

         ห  ุ       ูห   ้      (    ) 18.26 22.22 22.22 22.22

        ห  ุข            (    ) 0.14 0.16 0.16 0.17

         ห  ุ         ห   ้      (    ) 5.77 4.77 4.75 4.75

ห   ้          ผู  ถ ืหุ   1.99 1.85 1.79 1.73

Net Gearing Ratio 1.78 1.63 1.56 1.50

ผ    แ                    3.1% 3.5% 3.7% 3.8%

ผ    แ     ผู  ถ ืหุ         9.3% 10.3% 10.4% 10.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BEM 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

       ุธ 3,479             3,949             4,156             4,401             

       ป     แป                   

     ื       แ        ห    1,968             1,494             1,615             1,736             

     /ข   ุ     Fx              ู  0                    -                 -                 -                 

 ื  ๆ 625                927                1,012             1,093             

     /                          (2,176)            (864)               (3,593)            (4,533)            

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 6,353             7,349             5,096             4,603             

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

     /            ุ        ้ -                 -                 -                 -                 

     /            ุ          ข    -                 -                 -                 -                 

     /               ถ   (58)                 (100)               (100)               (100)               

     /                         (1)                   -                 -                 -                 

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (518)               455                456                456                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

     /        ู  (3,173)            -                 -                 -                 

     /    ุ แ            ู   หุ   -                 -                 -                 -                 

     /       แ    

       ป  ผ (1,834)            (2,293)            (2,751)            (2,751)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (6,377)            (8,162)            (5,186)            (5,186)            

     /           ุธ (542)               (359)               366                (127)               

งบดุล ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
      แ                 1,246             887                1,253             1,127             

  ูห   ้     897                795                831                867                

         ห  ื

            ธ    ใ   +          ื  ๆ 76,441           74,416           72,225           69,856           

             แ   ปุ       ุธ 327                357                387                417                

            112,496         112,098         113,861         115,871         

    ห   ้     +ห   ้    ื  ๆ 1,615             2,121             2,217             2,312             

ห   ้        ภ          ้           ้ 13,299           9,799             9,799             9,799             

ห   ้        ภ          ้           55,121           55,121           55,121           55,121           

ห   ้      74,832           72,770           73,120           73,472           

 ุ         แ   15,285           15,285           15,285           15,285           

          ู   หุ   +          ฎห   7,345             7,345             7,345             7,345             

         18,273           19,929           21,333           22,983           

    ข  ผู  ถ ืหุ   37,664           39,328           40,741           42,399           

    ข  ผู  ถ ืหุ          2                    10                  18                  27                  

ห   ้   แ      ข  ผู  ถ ืหุ   112,496         112,098         113,861         115,871         

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
      ธ ุ           8,852 9,362 9,678 9,965

      ธ ุ          6,339 7,076 7,457 7,860

      ธ ุ                   1,117 1,240 1,336 1,438

Gross margin       43.1% 42.8% 43.0% 43.1%

SG&A/Sale 7.6% 7.4% 7.4% 7.4%

Effective tax rate 17.5% 16.9% 17.0% 17.1%


