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หลายปัจจัยลบเข้ามาในงวด 4Q67  29.17 7.83 
 

 ก ำไร 4Q67 อยูท่ี่ 155 ล้ำนบำท (-12%QoQ, +2%YoY) ซ่ึงเปน็ไตรมำสทีม่กี ำไรต่ ำสุด
ของปี 2567  

 สำเหตุเกิดจำก 4 ปัจจัย ได้แก ่ก ำไรขั้นต้น/กิโล (GP/KG) ที่ท ำได้เพียง 12.08 บำท ต่ ำ
กว่ำ 3Q67 ที่ 12.59 บำท, SG&A เพิม่ขึ้นจำกกำรตั้งโบนัสพนักงำน, กำรด้อยค่ำของ
สินทรัพย์ทำงกำรเงิน 18 ล้ำนบำท รวมถึงอัตรำภำษี (effective tax rate) ที่สูงถึง 28% 

 
 ANI ประกำศงดจ่ำยเงินปันผลงวด 4Q67 (จ่ำยเงินปนัผลระหว่ำงกำร 9M67 ที่ 0.20 

บำท/หุ้น) ซ่ึงเป็น sentiment เชิงลบต่อรำคำหุ้น 
 ประเมินแนวโน้ม 1Q68 อำจย่อตัวจำก 4Q67 เนือ่งจำกผ่ำนพ้นช่วงเทศกำล High 

Season รวมถึงค่ำระวำง BAI00 ปรับลดลงต่อเนื่อง 14%QTD  
 

 ปรับประมำณกำรก ำไรปี 2568 – 69 ลง 17% และ 23% ตำมล ำดับ อิงสมมติฐำน
อนุรักษ์นิยม gross margin ที่ 17% เนือ่งจำกช่วง 2565 – 66 มีฐำนสูงจำกอำนิสงส์ช่วง 
post-covid 

 ประเมิน FAIR VALUE อิง PE Ratio 9.2 เท่ำ ได้รำคำเหมำะสมอยูท่ี่ 3.82 บำท แมม้ ี
upside แตใ่ห้น้ ำหนักกำรลงทุน Neutral เนื่องจำกควำมไม่แน่นอนด้ำนปัจจยัพื้นฐำน
กลับมำอีกคร้ัง รวมถึง Growth Strategy ทีว่ำงไว้ยังไมเ่ห็นผลอย่ำงเป็นรูปธรรม 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มำ : Bloomberg 
  

ประมำณกำรตัวเลขส ำคัญทำงกำรเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มำ : ANI  
Technical Chart 

แนวโนม้รำคำ : Sideways 
แนวรับ : 2.72 บำท 
แนวต้ำน : 3.60/4.30 บำท 

  

 

 ESG Assessment 
 

 
 
 ที่มำ : SET 
  

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.41 - n/a
2569F 0.45 - n/a

2568F 2569F 2568F 2569F
ASIA NETWORK INT 0.67         0.66         7.10         6.43         
SAIGON CARGO SER 4.63         3.96         10.95       9.93         
CHINA EAST AIR-H 1.19         1.06         16.45       8.06         
EASTERN AIR LO-A 1.13         1.00         6.45         5.84         
AIR TRANSPORT SE 0.94         0.79         22.22       15.90       
DEUTSCHE LUFT-RG 0.70         0.63         5.86         4.79         
AIR FRANCE-KLM - 2.99         2.39         2.10         
CARGOJET INC 2.31         2.22         18.23       15.51       

หุ้น P/BV PE

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 803 664 749 828 911
EPS (บาท) 0.61 0.36 0.41 0.45 0.49
DPS (บำท) 0.00 0.20 0.23 0.25 0.27
PER (X) 4.73 8.01 7.10 6.43 5.84
Dividend Yield (%) 0.00% 6.94% 7.83% 8.65% 9.53%
Book Value (บาท) 5.81 4.27 4.31 4.36 4.42
P/BV (X) 0.50 0.68 0.67 0.66 0.65
EV/EBITDA (X) 3.97 5.79 5.11 4.64 4.26
ROE (%) 13.8% 8.5% 9.5% 10.3% 11.2%

SET ESG Ratings -
CG Score -
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดท ำโดย อนุชิต เอื้ออำรักษ์ 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 128103 
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รำยละเอียดกำรปรบัประมำณกำร 

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
กำรด ำเนนิกำรดำ้น ESG ของ ANI 
Environment (E) : ANI จัดให้มีบริหำรระวำงกำรขนส่งสินค้ำเพื่อให้กำรขนส่งสินค้ำทำงอำกำศมี
ประสิทธิภำพ และเกิดประโยชน์สูงสุดในกำรใช้เชื้อเพลิง ประกอบกับควบคุมให้กำรด ำเนินงำนของ
บริษัทฯ ไม่ให้เกิดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเกินกว่ำที่มำตรฐำนก ำหนดไว้ รวมถึงมีแผนกำรจัดท ำ
บัญชีและรำยงำนข้อมูลกำรปล่อย กำรดูดซับ และกำรกักเก็บปริมำณก๊ำซเรือนกระจก 
 
Social (S) : ANI ค ำนึงถึงทำงเลือกในกำรใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรธรรมชำติ โดยให้มีผลกระทบต่อ
ควำมเสียหำยของสังคมน้อยที่สุด ประกอบกับมนีโยบำยกำรส ำรวจกระบวนกำรต่ำงๆ ของบริษัทฯ 
ว่ำก่อให้เกิดควำมเสี่ยงหรือมีผลกระทบในทำงลบต่อสังคม 
 
Governance (G) : บริษัทฯ มีระบบกำรควบคุมภำยในที่เพียงพอและเหมำะสม เพื่อให้มั่นใจว่ำกำร
ด ำเนินงำนเป็นไปตำมกฎหมำยและข้อบังคับที่เกี่ยวข้อง รวมถึงกำรเข้ำร่วมโครงกำร "แนวร่วมปฏิบัติ
ของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนกำรทุจริต" (CAC) นอกจำกนี้ บริษัทฯ ยังปฏิบัติตอ่บุคลำกรทุก
คนตำมกฎหมำยแรงงำนโดยเสมอภำคกัน ไม่เลือกปฏิบัติ ไม่แบ่งแยกถิ่นก ำเนิด เชื้อชำติ เพศ อำยุ สี
ผิว ศำสนำ สมรรถภำพร่ำงกำย ฐำนะ ชำติตระกูล และสถำนศึกษำ 
 
ESG Comment: ธุรกิจ ANI มีควำมเกี่ยวข้องกับประเด็นด้ำนสิ่งแวดล้อมเนื่องจำกกำรใช้พลังงำน
จำกเครื่องบินก่อให้เกิดผลกระทบต่อชั้นโอโซน แต่ ANI มีกำรบริหำรระวำงกำรขนส่งสินค้ำทำง
อำกำศเพื่อให้กำรใช้เชื้อเพลิงเกิดประโยชน์สูงสุด ปัจจัยดังกล่ำวจะช่วยลดปัญหำด้ำนมลพิษ
สิ่งแวดล้อม และหนุนกำรเติบโตอย่ำงยั่งยืนของบริษัท 
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ผลกำรด ำเนนิงำนงวด 4Q67 

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ปริมำณขำย, รำคำขำย และ GP/KG. รำยไตรมำส  ประสิทธิภำพกำรท ำก ำไรรำยไตรมำส 

 

 

 
ท่ีมำ : TACINDEX  หมำยเหตุ: 4Q65, 4Q66 มีรำยกำรพิเศษ 321.7 ลบ.และ 305.9 ลบ. ตำมล ำดับ 

 
 

ค่ำระวำงทำงทำงอำกำศ BAI00  ประเด็นควำมเสี่ยง 

 

 
1. หำกค่ำระวำงผันผวนมำก อำจส่งผลกระทบอย่ำงต่อผลกำร
ด ำเนินงำนและฐำนะทำงกำรเงนิ 
2. ในสัญญำว่ำจ้ำงม ีTERMINATION CLAUSE ที่สำยกำรบนิ
สำมำรถยกเลิกสัญญำไดท้ันทีภำยใน 60 – 90 วัน โดยปรำศจำก
เงื่อนไขใดๆ 
3. ควำมเสี่ยงจำกอตัรำแลกเปลี่ยน 

ท่ีมำ : TACINDEX  ท่ีมำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

  

Key Data (ล้านบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 %QoQ %YoY 2567 2566 %YoY
ยอดขาย 1,289 1,365 1,888 1,527 2,142 2,346 2,412 3% 28% 8,427 5,905 43%

ก าไรขัน้ต้น 347 351 464 330 382 443 432 -3% -7% 1,587 1,583 0%

ค่าใชจ่้ายในการขาย 121 122 158 132 138 157 168 7% 6% 596 531 12%

ดอกเบีย้จ่าย 14.9 14.9 15.0 15.3 13.5 13.1 13.3 1% -11% 55 57 -3%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 173 168 215 144 165 203 173 -15% -19% 685 775 -12%

ก าไรสทุธิ 222 240 151 163 170 176 155 -12% 2% 664 803 -17%

รายการพเิศษ 49 73 (63) 19 5 (27) (18) (21) 28

EPS 0.17 0.19 0.11 0.09 0.09 0.10 0.10 0% -11% 0.37 0.61 -39%

Gross Margin 26.9% 25.7% 24.6% 21.6% 17.8% 18.9% 17.9% 18.8% 26.8%

SG&A/Sale 9.4% 8.9% 8.4% 8.7% 6.5% 6.7% 7.0% 7.1% 9.0%

Net Margin 17.3% 17.6% 8.0% 10.7% 8.0% 7.5% 6.4% 7.9% 13.6%
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ประมำณกำรผลกำรด ำเนนิงำนป ี2568-2570 ของ ANI 

ที่มำ : สำยงำนวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 8,427 10,171 11,188 12,306 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต้นทนุขาย 6,840 8,425 9,267 10,194 ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 935          1,068       1,179       1,298       

ก าไรขัน้ต้น 1,587 1,746 1,920 2,112 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (2)             4              1              1              

ค่าใชจ่้ายในการขาย 596 661 727 800 ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 128          136          141          146          

ดอกเบีย้จ่าย 55 52 49 49 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ (15)           -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ 10            (204)         (312)         (344)         

รายได้อืน่ -12 25 25 25 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 87            132          (210)         (231)         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 925 1,058 1,169 1,288 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 1,143       1,136       799          871          

ภาษีเงนิได้ 200 235 259 286 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 71            83            92            101          เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 142          -           -           -           

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัร่วม 11 10 10 10 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง (757)         -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ๆ เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (5)             (98)           (98)           (98)           

ก าไรสทุธิ 664 749 828 911 กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (619)         (98)           (98)           (98)           

ก าไรจากการด าเนนิงาน 701 749 828 911 กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
Norm EPS 0.38 0.41 0.45 0.49 เพิม่/ลด เงนิกู้ (113)         (50)           (50)           -           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย 42.7% 20.7% 10.0% 10.0% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -9.6% 7.0% 10.4% 10.1% ลด จ่ายปันผล (462)         (463)         (512)         (563)         

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 18.8% 17.2% 17.2% 17.2% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (575)         (513)         (562)         (563)         

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (50)           524          140          209          

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 งบดุล 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 1,527       2,142       2,346       2,412       เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,230 1,754 1,894 2,104

ต้นทนุขาย 1,197       1,760       1,903       1,981       ลกูหนี้การค้า 632 1,017 1,119 1,231

ก าไรขัน้ต้น 330 382 443 432 สนิค้าคงเหลอื -           -           -           -           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 132          138          157          168          สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้+สนิทรพัยอ์ืน่ๆ 8,192       8,114       8,084       8,049       

ดอกเบีย้จ่าย 15            13            13            13            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 7 7 7 7

รายได้อืน่ 24            (4)             (23)           (8)             สินทรพัยร์วม 10,061      10,893      11,103      11,390      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 206          226          250          242          

ภาษีเงนิได้ 35            39            57            69            เจ้าหนี้การค้า+หนี้สนิอืน่ๆ 1,087 1,885 2,054 2,240

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 11            20            20            20            หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 370 320 270 270

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัร่วม 2              3              4              1              หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 720 720 720 720

รายการพเิศษอืน่ ๆ 19            5              (27)           (18)           หน้ีสินรวม 2,177       2,925       3,044       3,230       

ก าไรสทุธิ 163          170          176          155          

ก าไรจากการด าเนินงาน 144          165          203          173          ทนุทีช่ าระแลว้ 924          924          924          924          

Norm EPS 0.08         0.09         0.11         0.09         สว่นเกนิมลูค่าหุน้+ส ารองตามกฎหมาย 5,831       5,628       5,404       5,157       

ก าไรสะสม 1,130       1,416       1,732       2,080       

ส่วนของผูถ้อืหุ้น 7,884 7,968 8,060 8,161

ยอดขาย (QoQ) -19% 40% 10% 3%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) -29% 16% 16% -3% สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -           -           -           -           

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -33% 15% 23% -15% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 10,061 10,893 11,103 11,390

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2567 2568F 2569F 2570F สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.38         1.36         1.41         1.45         ปรมิาณขาย (ตนั) 134,844 151,800 166,980 183,678

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 13.33       10.00       10.00       10.00       ราคาต่อหน่วย (บาท/กโิล) 62.5 67.0 67.0 67.0

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 10.82       8.28         8.28         8.28         Gross Margin (%) 18.8% 17.2% 17.2% 17.2%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 8.25         5.52         5.52         5.52         Gross Profit (บาท) / KG 11.77 11.50 11.50 11.50

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.28         0.37         0.38         0.40         %SG&A/Sale 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%

Net Gearing Ratio net cash net cash net cash net cash Effective tax rate 21.3% 22.0% 22.0% 22.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 6.5% 7.2% 7.5% 8.1%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 8.5% 9.5% 10.3% 11.2%


