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ไม่แน่นอน   10.6 1.8 
 

• สถานการณ์รายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ กลับมามีความไม่แน่นอนอีกคร้ัง หลังคู่ค้า
หลัก อย่าง กลุ่ม คิง เพาเวอร์ (KP) ขอขยายเทอมชำระหนี้  

• กำไรสุทธิ 1Q68 โต 17% YoY น้อยกว่าฝ่ายวิจัยและตลาดคาด อยู่ในอัตราต่ำกว่า 
20% เมือ่เทียบกับ PER ป ี2568 ที่ 33 เท่า ทำให้ PER และการเติบโตไมส่อดคล้องกัน 

 
• ฝ่ายวิจัยมองประเด็นรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ออกเป็น 2 กรณี คือ  

1.) กรณีที่ 1 คู่ค้าจ่ายสัญญาส่วนแบ่งผลประโยชน์ตามเดิม แต่มีการขอขยายเทอม
ชำระหนี้เป็นช่วงๆ แม้แนวทางนีไ้ม่กระทบงบกำไรขาดทุน แต่จะส่งผลให้ลูกหนี้
การค้าสูงขึ้น ย่อมส่งผลต่อการประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวิธี DCF จาก FCFF ทีต่่ำลง     

2.) กรณีที่ 2 AOT กับคู่ค้า มีการเจรจา เพื่อให้สัญญาสอดรับกับสถานการณ์
นักท่องเที่ยวจนีมาไทย โดย Sensitivity analysis พบว่า 20% ของรายได้ส่วนแบ่ง
ผลประโยชน์ที่ต่ำกว่าสมมติฐาน จะทำให้กำไรต่ำลงจากเดิม 16% - 17%           

 
• อิง DCF ปรับ FV มาที ่52 บาท (เดิม 69 บาท) ผ่านการปรับเพิม่ลูกหนี้การค้าและลด 

Terminal growth rate ปรับคำแนะนำเป็น Neutral เนื่องจาก Upside จำกัด และมองว่า
บน PER ปัจจุบนั การขับเคลื่อนราคาหุ้นต้องการอัตราการเติบโตของกำไรรายไตรมาส
เชิง YoY ที่ระดับ 20% ขึ้นไป ซ่ึงมองว่าท้าทายหลัง 1Q68 โตน้อยกว่าคาด โดย MINT 
ในฐานะหุ้น SET50 ทีอ่ยู่ในกลุ่มท่องเทีย่ว เปน็อีกทางเลือกสำหรับการลงทุน            

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : AOT  
Technical Chart 

แนวโนม้ของราคา: Sideways Down  
แนวรับ : 42.50/40 บาท  
แนวต้าน : 48/51.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.43 1.59 -10%
2569F 1.69 1.83 -7%

Forward 1 Yr Forward 2 Yr Forward 1 Yr Forward 2 Yr

Hong kong (Cur : HKD)

BEIJING CAP AI-H -20.71 93.55 -4.80 2.12

Japan (Cur : JPY)

JAPAN AIR TERMIN 21.44 19.73 11.92 11.01

Switzerland (Cur : CHF)

FLUGHAFEN ZU-REG 20.90 20.61 11.53 11.15

Vietnam (Cur : VND)

AIRPORTS CORP OF 24.94 21.28 18.69 17.33

PER ROE

FY ปิด  30 ก.ย. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 8,791 19,182 20,390 24,200 28,350
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 9,247 19,515 20,390 24,200 28,350
Norm EPS 0.65 1.37 1.43 1.69 1.98
Norm EPS  Growth N/A 111% 4% 19% 17%
Norm PER (เทำ่) 72.6 34.4 32.9 27.7 23.7
DPS (บำท) 0.36 0.79 0.86 1.02 1.19
Dividend Yield (%) 0.8% 1.7% 1.8% 2.2% 2.5%
ROE (%) 8.3% 16.3% 15.8% 17.4% 18.6%

SET ESG Ratings A
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดทำโดย ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 
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ความไมแ่นน่อนของรายไดส้ว่นแบง่ผลประโยชน ์ 
สถานการณ์รายไดส้่วนแบ่งผลประโยชน์จากคู่ค้าในสนามบิน กลบัมาสร้างความกังวลอีกคร้ังดังทีป่รากฎตามสือ่
ในประเทศช่วงสดุสัปดาห์ที่ผา่นมา หลัง AOT ยืดระยะเวลาจ่ายส่วนแบ่งผลประโยชน์ช่วง ส.ค. 67 - ก.พ. 68 
ระยะเวลาที่ได้รับการช่วยเหลอืเกนิ 1 ป ี สะท้อนจากลูกหนี้การค้าที่มีอายเุกิน 1 ปี ณ สิ้น ธ.ค. 67 เพิ่มเป็น 5.7 
พันลา้นบาท เทียบกับ 2 พันลา้นบาท ณ สิน้ ก.ย. 67 อนัเปน็ผลจากคู่สัญญาหลัก ขาดสภาพคล่องช่วงสั้น โดยคู่
ค้าหลักที่ได้รับการขยายเทอมชำระหนี้ คือ กลุ่มคิง เพาเวอร์ (KP) นอกจากนีย้ังมีผู้ประกอบการรายย่อยอืน่ๆ อาท ิ
ผู้ประกอบการรถเช่าในสนามบิน มีปัญหาสภาพคลอ่งเช่นเดยีวกัน       
โดยหลังจากนีต้้องติดตามต่อไปวา่ในช่วง มี.ค. 68 ทาง KP จะกลับมาชำระตามปกติหรือไม่ (สว่นของ ส.ค. – ก.พ. 
ที่ได้รับการยืดเทอมชำระข้างต้น จะเร่ิมกลับมาทยอยจ่ายอีกคร้ังตั้งแต่ 1Q69)     
สำหรับรายไดส้่วนแบ่งผลประโยชน์งวด 1Q68 (ต.ค. – ธ.ค. 67) ทางบัญชรัีบรูร้าว 5.6 พันล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 
32% ของรายได้รวม ซึ่งรายได้สว่นแบ่งผลประโยชน์ราว 40% - 60% มาจากกลุ่ม KP (สดัสว่น 50% ของรายได้
ส่วนแบ่งผลประโยชน์มาจาก Duty free)  
ทัง้นี ้สมมตฐิานรายไดส้ว่นแบง่ผลประโยชน์ป ี2568 ของฝา่ยวจิยัอยูท่ี ่2.2 หมืน่ลา้นบาท (-3.6% YoY) และป ี2569 
ที ่2.5 หมืน่ลา้นบาท (+10% YoY เปน็ไปในทศิทางเดยีวกบัผูโ้ดยสาร) 
ภายใต้นักท่องเที่ยวจีนมาไทย ซึง่ถือเปน็ลูกค้าหลักของ Duty free หรืออาจรวมถึงผู้ประกอบการรายอื่นๆ ใน
สนามบิน ปัจจุบนักลับมาที่ระดับ 60% - 65% ของ Pre-COVID (VS นักท่องเที่ยวรวมกลับมาที ่89% ของ Pre-
COVID) ประกอบกับการขยายเทอมชำระตั้งแต่ ส.ค. 67 แม้ช่วง 4Q เข้าสูฤ่ดูกาลทอ่งเทีย่ว ทีน่่าจะเป็นช่วงที่สร้าง
กระแสเงินสดให้กับผู้ประกอบการที่อยู่ในภาคทอ่งเทีย่วสูงกว่าไตรมาสอืน่ รวมถึงการขอคืนพื้นที่เชิงพาณิชย์ไปแล้ว 
2 คร้ังก่อนหน้านี้ ทำให้อตัราการจ่ายขั้นต่ำลดลงราว 15% จากสัญญาเดมิ แต่ยังปรากฎการขอขยายเทอมชำระ
หนี้ ภาพรวมสร้างความไม่แน่นอนตอ่รายไดส้่วนแบ่งผลประโยชนท์ี่ AOT ได้รับ ตามความเหน็ของฝ่ายวิจัย  
โดยฝา่ยวจิยัมคีวามเหน็ตอ่สถานการณข์า้งตน้ ออกเปน็ 2 กรณีดงันี ้ 

1.) กรณทีี ่1 : สญัญากบัคูค่า้ในสนามบนิไมม่กีารเปลีย่นแปลง โดย KP กลับมาจ่ายตามสญัญาขัน้ตำ่งวด 
มี.ค. ตามปกต ิ  แตย่ังตอ้งตามต่อช่วง Low season ของภาคท่องเที่ยวไทย เม.ย. – ก.ย. ซึ่งปกติแลว้
กระแสเงินสดของผู้ประกอบการในภาคท่องเที่ยวจะลดลง ตามปรมิาณนักท่องเที่ยวตา่งชาติมาไทย ว่าจะ
มีการขอขยายเทอมชำระหนี้เป็นชว่งๆ หรือไม่ แมห้ากเกดิขึน้ในรปูแบบนี ้จะไมม่ผีลตอ่ประมาณการรายได้
สว่นแบง่ผลประโยชนป์ ี 2568 – 72 ของฝา่ยวจิยั แตล่กูหนีก้ารคา้มโีอกาสสงูขึน้จากสมมตฐิาน ยอ่ม
สง่ผลลบตอ่ Free cash flow to the firm (FCFF) ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธิ ีDCF  

2.) กรณทีี ่2 : AOT กบัผูป้ระกอบการเชงิพาณชิยใ์นสนามบนิ มกีารเจรจา เพือ่ใหอ้ตัราการจา่ยขัน้ตำ่สอด
รบักบัสถานการณน์กัทอ่งเทีย่วจนีมาไทยและพฤตกิรรมนกัทอ่งเทีย่วทีเ่ปลีย่นแปลงไป ทั้งนี้ หากเกิดขึ้นใน
กรณีนี้ ย่อมมีผลตอ่ประมาณการกำไรฝ่ายวิจัย แต่เนือ่งจากงวดปีบัญชี 2568 (ต.ค. 67 – ก.ย. 68) ของ 
AOT ผ่านมา 5 เดือนแล้ว ทำให้กรณีที่เกิดเหตุการณ ์ ซึ่งส่งผลให้รายได้ส่วนแบ่งผลประโยชนต์่ำลงจาก
สมมติฐานในปนีี้ จะกระทบต่อประมาณการกำไรปี 2568 จำกัด และส่งผลตอ่ประมาณกำไรปี 2569 เป็น
ต้นไป โดยฝ่ายวิจัยมองว่ากรณ ี Worst case รายไดส้่วนแบ่งผลประโยชน์ที่ AOT ได้รับ ไม่น่าจะตำ่กว่า
ช่วงสัญญาเดมิปี 2561 – 62 เฉลี่ยราว 1.7 หมื่นล้านบาทตอ่ปี  

ฝา่ยวจิยัประเมนิผลกระทบกรณ ี 2 ผา่น Sensitivity analysis (สมมตฐิานอืน่คงเดมิ) กรณทีีร่ายไดส้ว่นแบง่
ผลประโยชนต์ำ่กวา่สมมตฐิานปจัจบุนั 20% (เมือ่รวมกบั 2 ครัง้กอ่นทีล่ดไปแลว้ 15% ทำใหส้ว่นลดทีก่ลุม่ KP ไดร้บั 
ใกลเ้คยีงกบัระดบันกัทอ่งเทีย่วจนีมาไทยทีย่งัตำ่กวา่ Pre-COVID) บนประมาณการ EPS ป ี2569 ปจัจบุนัที ่1.69 
บาท จะสง่ผลให ้EPS ตำ่ลง 17% มาอยูท่ี ่1.41 บาท ซึง่นกัลงทนุสามารถนำไปประเมนิมลูคา่หุน้ผา่นวธิ ีPER เพือ่
หา FV ครา่วๆ เพือ่ประกอบการตดัสนิใจเขา้ลงทนุได ้โดย AOT ชว่ง Pre-COVID ซือ้ขายบน PER ระดบัตา่งๆ ดงันี ้
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ค่าเฉลีย่ PER ปี 2560 – 62 ของ AOT อยู่ที่ 38 เท่า เทียบอตัราการเติบโตของกำไรปกติเฉลี่ยช่วงเดยีวกัน 
(CAGR) ที่ 9% ต่อปี แบ่งเปน็  

• ปี 2560 มี PER เฉลี่ย 34 เทา่ เทยีบกำไรปกตเิตบิโต 14% YoY 
• ปี 2561 มี PER เฉลี่ย 41 เทา่ เทยีบกำไรปกตเิตบิโต 15% YoY  
• ปี 2562 มี PER เฉลี่ย 40 เทา่ เทยีบกำไรปกตลิดลง 2% YoY (ปีนีเ้ป็นปทีี่มีการเปิดประมูลสัญญาการ

บริหารพื้นทีเ่ชิงพาณิชย์ใหมท่ี่สวุรรณภูมิ ซึ่งเปน็สัญญาที่กลุ่ม KP ได้รับปัจจุบัน สิ้นสุดปี 2574)  

สำหรับ PER ของสนามบินในโลกซื้อขายที่ 22 – 25 เท่า แต่ระดบั ROE อยู่ที่ 12% ต่ำกวา่ AOT (16%) มี ACN 
ของเวยีดนามทีม่ี ROE ที่ 18% - 19%  

 
แนวโน้มผู้โดยสารรายปี  แนวโน้มรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์รายปี  

 

 

 

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

  
แนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยรายปี  สัดส่วนนักท่องเที่ยวจีนเทียบ PRE-COVID ในแต่ละประเทศ  

 

 

 
ท่ีมา : กระทรวงท่องเท่ียวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส        ท่ีมา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม       
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      North-East Asia Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24

 - Hong Kong 54% 71% 55% 58% 56% 59% 75% 132% 95% 125% 133% 129%

 - Macau 82% 96% 75% 74% 77% 79% 85% 104% 91% 97% 97% 98%

 - Japan 55% 63% 65% 73% 72% 76% 74% 75% 80% 80% 73%

South-East Asia

Thailand 48% 63% 58% 66% 70% 63% 70% 64% 55% 56% 61% 63%

Singapore 66% 96% 82% 73% 78% 82% 106% 102% 87% 91% 70% 71%

Vietnam 65% 57% 90% 84% 83% 82% 61% 64% 43% 51% 50% 69%

South Asia

Maldives 77% 108% 70% 88% 80% 84% 118% 119% 93% 85% 74% 75%
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กำไร 1Q68 โตนอ้ยกวา่คาดอยูท่ี ่17% YoY VS PER ที ่33 เทา่    
กำไรสทุธ ิ1Q68 (ต.ค. – ธ.ค. 67) เทา่กบั 5.3 พนัลา้นบาท (+25% QoQ ตามฤดกูาลทอ่งเทีย่วไทย, +17% YoY) 
ตำ่กวา่ฝา่ยวจิคัาด 4% (และ BB Consensus ราว 7%) หลงัรายไดร้วมโตนอ้ยกวา่ประเมนิมาอยูท่ี ่1.76 หมืน่ลา้น
บาท (+5% QoQ, +13% YoY) ซึง่อตัราการขยายตวัของกำไรเชงิ YoY ทีต่ำ่กวา่ 20% บนระดบั PER ที ่33 เทา่ ทำ
ให้ระดบั Valuation และการเตบิโตไมส่มัพนัธก์นั แมร้าคาหุน้จะปรบัฐาน 14% มาแลว้เมือ่วนัศกุรก์ต็าม     
โดยรายไดท้ี่เกี่ยวกับกิจการการบินที ่8.8 พันล้านบาท เตบิโต 24% YoY (+14% QoQ)  เป็นไปในทิศทางเดยีวกับ
ปริมาณผู้โดยสารรวมที่ 33.6 ล้านคน (+15% QoQ, +16% YoY) แบ่งเปน็ผู้โดยสารระหว่างประเทศ 20.8 ล้านคน 
เพิ่มขึน้ 23% YoY (+15% QoQ) และผู้โดยสารในประเทศ 12.8 ล้านคน เพิม่ 7% YoY (+15% QoQ)   
ขณะที่รายไดท้ี่ไมเ่กี่ยวกบักิจการการบินราว 8.8 พันล้านบาท เตบิโต 3% YoY (-2% QoQ จากค่าเช่าสำนักงานและ
อสังหาริมทรัพย์ที่  มีฐานสูงงวดก่อน) หลังรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ นอ้ยกว่าที่มองไว้ 8% มาอยู่ที่ 5.6 พันลา้น
บาท ขยายตัวเพียง 2% YoY (+4% QoQ) อยู่ในอัตราที่ตำ่กว่าการเพิ่มขึน้ของผู้โดยสาร เพราะการขอคืนพื้นที่เชิง
พาณิชย์ในช่วง 4Q67 (ก.ค. – ก.ย. 67)                                                                      
ด้าน OPEX ราว 1 หมืน่ล้านบาท สูงข้ึน 12% YoY (-5% QoQ ตามฤดูกาล) หลักๆ มาจากค่าใชจ่้ายพนักงานที ่
3.4 พันล้านบาท เพิม่ 16% YoY (-1% QoQ) เนือ่งจากตั้งแต่งวด 2Q67 ทาง AOT เร่ิมบริหารจัดการตั้งค่าใช้จ่าย
โบนัสในทุกไตรมาส เทียบกับอดตีที่จะกระจุกตัวในงวด 4Q (ค่าใช้จ่ายพนักงานเฉลีย่ 2Q67 – 4Q67 ราว 3.4 
พันลา้นบาทต่อไตรมาส) โดยรวม Operating profit margin ที่ 41.8% จาก 41.7% งวด 1Q67 (4Q67 ที่ 35.8%)  
ทั้งนี้ กำไรสุทธิ 1Q68 คิดเป็นสัดส่วน 26% ของประมาณการกำไรฝ่ายวิจัยทั้งปี (2 หมื่นล้านบาท บวก 4% YoY) 
และ 23% ของ BB Consensus (ณ 13 ก.พ. 68)  
โดยแนวโนม้กำไร 2Q68 (ม.ค - ม.ีค.) โต QoQ ตามฤดูกาล และ YoY เป็นไปในทิศทางเดียวกับผูโ้ดยสารระหวา่ง
ประเทศ (ม.ค. เพิ่ม 21% YoY, 1-8 ก.พ. บวก 11% YoY) ซึ่งฝ่ายวิจัยตั้งข้อสังเกตวา่อตัราการขยายตวัของ
ผู้โดยสารระหวา่งประเทศเชิง YoY เร่ิมแผว่เบาตามฐานผู้โดยสารปีก่อนสูงข้ึน ถือเป็นความท้าทายต่ออตัราการ
เติบโตของกำไรในระดับ 20% YoY ในงวด 2Q68 ขณะที่ประเมินกำไร 2H จะต่ำกว่า 1H หลังผ่านฤดทู่องเที่ยว  
แมค้งประมาณการกำไรตามเดมิ ตามสดัสว่นกำไร 1Q68 และมมุมองชว่งทีเ่หลอืของป ี แตส่ถานการณข์องรายได้
สว่นแบง่ผลประโยชน ์ตามทีก่ลา่วในชว่งกอ่นหนา้ เปน็ปจัจยัทีย่งัตอ้งตดิตามใกลช้ดิตอ่ไป                                                          
ทั้งนี้ ประมาณการกำไรปกตปิี 2568 – 70 ขยายตัวเฉลีย่ 13% ต่อปี ไม่รวมกรณีการขึ้น PSC ทั้งขาออกและ 
Transit ที่นา่จะศึกษาแลว้เสร็จ ก.ค. 68 และจะเข้าสู่กระบวนการอนมุัติจากรัฐมนตรีคมนาคมในช่วงปลายปนีี้ 

ลดเปน็ Neutral ... Upside จำกดั และตอ้งการการเตบิโตระดบั 20% YoY เพือ่หนนุราคาหุน้          
ในการประเมนิมลูค่าหุ้นดว้ยวิธี DCF ปรับสมมติฐานลูกหนี้การค้าให้สอดคล้องกับ 1Q68 ส่งผลให้ FCFF ลดลง 
และปรับลด Terminal growth rate จาก 3% เหลอื 2% (กลุม่โรงแรมที่ฝ่ายวิจัยศึกษาอยูท่ี ่ 1% - 2.0%) สะทอ้น
ความไม่แน่นอนของรายไดส้่วนแบง่ผลประโยชน์ ให้ FV ใหม่ที่ 52 บาท (เดมิ 69 บาท) เทยีบเท่า PER ที่ 36 เท่า 
เนือ่งจากราคามี Upside ราว 11% น้อยกว่ากลุม่โรงแรมที่ฝา่ยวจัิยศึกษา ประกอบกับ PER ซื้อขายปัจจุบันที่ 33 
เท่า มองว่าตอ้งการอตัราการเตบิโตเชิง YoY รายไตรมาสทีสู่งกว่า 20% เพื่อขับเคลือ่นราคาหุ้น ซึ่งดูท้าทายหลัง
กำไร 1Q68 โตน้อยกวา่คาด  
ลดคำแนะนำจาก Outperform เปน็ Neutral และมองวา่ MINT ในฐานะหุน้ SET50 ทีอ่ยูใ่นกลุม่ทอ่งเทีย่ว เปน็อกี
ทางเลอืกสำหรบัการลงทนุ    
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ประเดน็ความเสี่ยงสำคัญ และ SENSITIVITY ANALYSIS  

1. การฟืน้ตวัของภาคทอ่งเทีย่วแตกตา่งจากทีม่อง โดยรายได้รวมปี 2568 – 69 ที่ลดลง (เพิ่มขึ้น) 10% (ปี 2570 – 
73 คงเดิม) บนสมมติฐานอื่นคงเดิม  จะส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 – 69 ลดลง (เพิ่มขึ้น) ราว 27% ตามลำดบั ส่วน 
FV อิง DCF (FCFF ปี 2568 - 2573) ลดลง (เพิม่ขึ้น) ราว 2 บาท  

2. กรณคีูค่า้เชงิพาณชิย ์มกีารปรบัแกส้ญัญา โดยทุก 20% ของรายได้สว่นแบ่งผลประโยชนท์ี่ตำ่กว่าสมมติฐานป ี
2568 – 73 บนสมมตฐิานอื่นคงเดิม ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 – 2573 ต่ำลงเฉลี่ยราว 16% และ FV อิง DCF 
(FCFF ปี 2568 - 2573) ลดลงประมาณ 11 บาท                   

3. Norm Profit Margin ป ี2568 – 2569 ทีล่ดลง (เพิม่ขึน้) 2% จากสมมติฐานปัจจุบันเฉลี่ยที่ 31% (ปี 2559 – 
2562 Norm profit margin มีการเปลี่ยนแปลงเฉลี่ย 2%) จะส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 – 69 ลดลง (เพิ่มขึ้น) เฉลีย่
ประมาณ 7% ส่วน FV อิง DCF (FCFF ปี 2568 - 2573) ลดลง (เพิ่มขึ้น) 1 บาท  

ESG ของ AOT 

Environment (E) นำหลักการวิธีการแก้ไขมลพิษทางเสียงอย่างสมดุลของ ICAO มาใช้ในการดำเนินงาน อาทิ การ
ลดเสียงที่อากาศยาน สนับสนุนหรือรณรงค์ให้สายการบินใช้อากาศยานที่มีการออกแบบหรือเครื่องยนต์ที่ปล่อย
เสียงต่ำกว่าปัจจุบัน นอกจากนี้ด้านคุณภาพอากาศทาง AOT จัดให้มีการตรวจสอบสภาพยานพาหนะให้อยู่ใน
สภาพดีไม่มีการปล่อยมลพิษเกินที่กฎหมายกำหนด      

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

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

ESG Comment การดูแลลดเสียงจากอากาศยาน ให้กับชุมชนรอบสนามบนิช่วยใหเ้กิดความสมัพนัธ์อันดีระหว่าง 
AOT และชุมชน ทำให้การตอ่ต้านหากในอนาคตมีแผนขยายสนามบินในบริเวณเดมิ มองมีโอกาสส่งผลให้แรง
ต่อต้านจากชุมชนไมสู่ง เอือ้ต่อการเตบิโตของรายได้หลังการขยายสนามบนิแล้วเสร็จ โดย AOT ได้ SET ESG 
Rating ที่ A เทา่กับหุ้นในกลุ่มท่องเที่ยวอยา่ง CENTEL และ ERW แต่นอ้ยกวา่ MINT ที่ได้ AA                          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

- 6 - 
 

17 February 2025 

การดำเนนิงานรายไตรมาส  

ที่มา : งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

จำนวนเที่ยวบิน  จำนวนผู้โดยสาร 6 สนามบิน 

 

 

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

 
 
 
 
 
 
 

(ลำ้นบำท) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 %QoQ %YoY 2567 2566 %YoY

รายได้จากการด าเนินงาน 12,954 15,362 15,708 18,234 16,405 16,774 17,664 5.3% 12.5% 67,121 48,141 39.4%

 - รายได้เก่ียวกับกิจการการบนิ (Aeronautical Revenue) 6,055 6,308 7,077 8,360 7,831 7,732 8,804 13.9% 24.4% 31,000 22,266 39.2%

    - คำ่บริกำรสนำมบนิ 1,232 1,274 1,406 1,489 1,395 1,339 1,563 16.8% 11.1% 5,629 3,742 50.4%

    - คำ่บริกำรผูโ้ดยสำรขำออก 4,661 4,875 5,488 6,676 6,242 6,200 7,025 13.3% 28.0% 24,607 17,882 37.6%

    - คำ่เครื่องอ ำนวยควำมสะดวก 161 158 182 195 194 193 217 12.2% 19.3% 764 642 19.0%

- รายได้ทีไ่ม่เก่ียวกับกิจการการบนิ (Non-Aeronautical Revenue) 6,900 9,054 8,631 9,874 8,574 9,042 8,859 -2.0% 2.6% 36,121 25,875 39.6%

    - คำ่เชำ่ส  ำนกังำนและอสงัหำริมทรพัย์ 499 1,067 547 546 562 1,446 623 -56.9% 13.8% 3,101 2,381 30.2%

    - รำยไดเ้ก่ียวกับกำรบริกำร 2,232 2,379 2,562 2,940 2,215 2,182 2,595 18.9% 1.3% 9,899 8,574 15.5%

   - รำยไดส้่วนแบง่ผลประโยชน์ 4,169 5,608 5,521 6,388 5,797 5,414 5,641 4.2% 2.2% 23,121 14,920 55.0%

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน 8,107 10,214 9,165 10,066 10,106 10,762 10,282 -4.5% 12.2% 40,098 33,782 18.7%

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 4,847 5,148 6,543 8,168 6,299 6,013 7,382 22.8% 12.8% 27,023 14,359 88.2%

ดอกเบีย้จำ่ย 719 720 692 710 682 672 627 -6.7% -9.4% 2,757 2,890 -4.6%

ภำษี (ลบ คือ กลบัรำยกำร) 822 865 1,148 1,504 1,175 1,076 1,415 31.5% 23.2% 4,903 2,235 119.4%

ก าไรสุทธิ 3,156 3,432 4,563 5,785 4,563 4,272 5,344 25.1% 17.1% 19,182 8,791 118.2%

ก าไรปกติ 3,253 3,639 4,645 5,875 4,615 4,380 5,391 23.1% 16.1% 19,515 9,247 111.0%

EPS 0.22 0.24 0.32 0.40 0.32 0.30 0.37 25.1% 16.9% 1.34 0.62 118.2%

Norm EPS 0.23 0.25 0.33 0.41 0.32 0.31 0.38 23.1% 16.1% 1.37 0.65 111.0%

Operating Profit Margin (%) 37.4% 33.5% 41.7% 44.8% 38.4% 35.8% 41.8% 40.3% 29.8%

Net Profit Margin (%) 24.4% 22.3% 29.0% 31.7% 27.8% 25.5% 30.3% 28.6% 18.3%

Norm Profit Margin (%) 25.1% 23.7% 29.6% 32.2% 28.1% 26.1% 30.5% 29.1% 19.2%

จ ำนวนผูโ้ดยสำรรวม (ลำ้นคน) 24.9 25.7 28.9 32.3 28.9 29.2 33.6 15.3% 16.4% 119.3 100.1

รำยไดส้่วนแบง่ผลประโยชน ์(บำทตอ่คน) 167 218 191 198 200 186 168 194 149

233,150
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219,140

224,373

189,925
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แนวโน้มรายได้รายปี    แนวโน้ม OPEX รายป ี

 

 

 
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 34,409 37,558 41,003 43,278 45,684

26,551 27,917

14,553

4,757
9,270

25,875

36,121
35,206

38,587
42,129

44,642
47,308

60,537 62,927

31,179
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16,560

48,141

67,121 69,615
76,145

83,132
87,920

92,992

                            2568F 2569F 2570F 2571F 2572F

                                                      

       

29,752
32,452

25,744 24,285
26,891

33,782

40,098 41,586 43,364 45,073 46,496 48,133

                            2568F 2569F 2570F 2571F 2572F

       

1,016
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2,973 2,930 2,890
2,757
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3,045
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                            2568F 2569F 2570F 2571F 2572F

       

25,194 24,804

5,165

-15,319

-10,173

9,247

19,515 20,390
24,200

28,350
30,890
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42% 39%

17%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 67,121          69,615          76,145          83,132          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 40,098          41,586          43,364          45,073          ก ำไรสทุธิ 24,545          20,390          24,200          28,350          
ก าไรจากการด าเนินงาน 27,023       28,029       32,780       38,060       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 11,404          12,044          12,444          12,844          
รำยไดอ่ื้น 613               626               639               653               กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 41,056       26,523       34,427       37,733       
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (1)                   (1)                   (1)                   (1)                   เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 27,635          28,654          33,419          38,712          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (50)                (10)                (11,936)        (17,000)        
ดอกเบีย้จำ่ย 2,757            2,641            2,893            3,045            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (13,017)        (32,000)        (12,000)        (12,000)        
ภำษีเงินได้ (4,903)           (5,125)           (5,800)           (6,777)           อ่ืนๆ (61)                0                    -                -                
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 460               498               526               541               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (13,128)      (32,010)      (23,936)      (29,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 19,515          20,390          24,200          28,350          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (34)                -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ 19,275          6,383            4,552            5,000            
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                -                -                -                
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (299)              -                -                -                อ่ืนๆ (29,656)        -                -                -                
ก าไรสุทธิ 19,182 20,390 24,200 28,350 ลด จำ่ยปันผล (5,151)           (11,286)        (12,234)        (14,520)        
EPS 1.34           1.43           1.69           1.98           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (15,533)      (4,903)        (7,682)        (9,520)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 12,396       (10,389)      2,809         (787)           
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) 39.4% 3.7% 9.4% 9.2%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 88.2% 3.7% 17.0% 16.1%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) 118.2% 6.3% 18.7% 17.1%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) 111.0% 4.5% 18.7% 17.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 18,234          16,405          16,774          17,664          เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 18,541          8,161            22,906          39,120          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 10,066          10,106          10,762          10,282          ลกูหนีก้ำรคำ้ 10,767          8,767            9,205            9,665            
ก าไรจากการด าเนินงาน 8,168            6,299            6,013            7,382            สินคำ้คงเหลือ 399               418               439               461               
รำยไดอ่ื้น 109               228               213               218               สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 518               518               518               518               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 126,123       150,381       154,239       157,697       
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 8,277            6,527            6,226            7,600            สินทรัพยร์วม 206,150     221,725     238,336     257,264     
ดอกเบีย้จำ่ย 710               682               672               627               
ภำษีเงินได้ (1,504)           (1,175)           (1,076)           (1,415)           เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,767            1,856            1,948            2,046            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   1                    หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 617               -                -                -                
ก าไรปกติ 5,875         4,615         4,380         5,391         หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 76,531          76,531          76,531          76,531          
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (28)                (3)                   (1)                   (12)                หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 835 7,835 12,387 17,387
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (62)                (49)                (107)              (35)                หนีส้ินรวม 79,751          86,222          90,867          95,964          
ก าไรสุทธิ 5,785         4,563         4,272         5,344         ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286          14,286          14,286          14,286          
EPS 0.40           0.32           0.30           0.37           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568          12,568          12,568          12,568          

ก ำไรสะสม 96,881          105,986       117,952       131,782       
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 16.1% -10.0% 2.3% 5.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 126,399     135,503     147,469     161,299     
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 65.8% 26.6% 9.2% 12.5%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) 26.8% -21.1% -6.4% 25.1% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 206,150     221,725     238,336     257,264     
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) 210.9% 44.6% 24.5% 17.1%
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.3                 0.8                 1.4                 2.2                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 732,688 748,503 785,928 825,225
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 1.3                 0.8                 1.4                 2.1                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 14.5% 2.2% 5.0% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.6                 0.6                 0.6                 0.6                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 119.29 126.55 136.73 147.80
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.0                 0.1                 0.1                 0.1                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 19.2% 6.1% 8.0% 8.1%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 9.7% 9.5% 10.5% 11.4%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 16.3% 15.8% 17.4% 18.6%


