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Fundamental Story 
Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  - BUY Analyst Meeting 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห์ 

 AOT มีจาํนวนผูโ้ดยสารฟ้ืนตวัต่อเน่ืองหนุนกาํไร
 ตัง้เป้าผูโ้ดยสารระหว่างประเทศ 70 ล้านคน ในปีน้ี หรือ 83% ของปี FY19
 แผนเพ่ิม PSC น่าจะใช้เวลา
 ได้ประโยชน์ท่ีสดุจากการฟ้ืนตวัของนักท่องเท่ียวในมุมมองของเรา

 เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนกัวเิคราะหข์อง AOT และมปีระเดน็สาํคญัดงัต่อไปน้ี

 คา่บรกิารผูโ้ดยสารของ AOT และคา่บรกิารขึน้-ลงและจอดอากาศยานเพิม่ขึน้ 13%q-q
และ 10% q-q ตามลาํดบั ใน 1QFY24 โดยไดแ้รงหนุนจากการเพิม่ขึน้ของผูโ้ดยสาร
ระหวา่งประเทศ 13% q-q และผูโ้ดยสารภายในประเทศ 12% q-q

 แต่อยา่งไรกต็าม รายไดส้มัปทานลดลง 2% q-q ใน 1QFY24 เน่ืองจากมรีายได้
สมัปทานพเิศษ 349 ลบ. ทีถู่กบนัทกึใน 4QFY23 จากการปรบัสว่นต่างระหวา่ง
ประมาณการผูโ้ดยสารของ AOT ใน 1Q-3Q23F และผูโ้ดยสารทีเ่กดิขึน้จรงิ หากนํา
รายไดพ้เิศษน้ีออกไป รายไดส้มัปทานของ AOT จะเพิม่ขึน้ 5% q-q

 AOT เหน็การฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศต่อเน่ืองไปในเดอืนมกราคมและ
กุมภาพนัธ ์ 2024 ตอ้งขอบคุณมาตรการวซ่ีาฟรขีองรฐับาล นอกจากน้ียงัตัง้เป้าหมาย
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศไวท้ี ่ 70 ลา้นคน ในปี FY24F (เทยีบกบั 54 ลา้นคน ในปี 
FY23 และทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่71 ลา้นคน) สิง่น้ีจะผลกัดนักาํไรในชว่งทีเ่หลอืของปี 

 AOT ประมาณการคา่ใชจ้่ายลงทุนที ่ 10-11 พนัลบ. ในปีน้ี สว่นใหญ่สาํหรบัรนัเวยแ์หง่
ที ่ 3 ซึง่วางแผนจะแลว้เสรจ็ในเดอืนกรกฎาคม 2024 สาํหรบัโครงการใหม ่ 1) สว่นต่อ
ขยายดา้นตะวนัออกของสนามบนิสวุรรณภูมมิลูคา่ 8 พนัลบ. อยูร่ะหวา่งกระบวนการ
ออกแบบและวางแผนเพือ่สรา้งในปี 2024-26F 2) ท่าอากาศยานดอนเมอืงเฟส 3
มลูคา่ 3.7 หมืน่ลบ. ยงัอยูร่ะหวา่งกระบวนการออกแบบและวางแผนเพือ่ก่อสรา้งในปี
2025-2030F 3) การโอนสนามบนิทัง้ 3 แหง่ของรฐับาลไปยงั AOT ยงัอยูร่ะหวา่ง
กระบวนการขอใบอนุญาตสนามบนิพาณิชย ์และ 4) สนามบนิพงังาและลาํพนูแหง่ใหม่
อยูร่ะหวา่งการศกึษาความเป็นไปได ้และ AOT คาดวา่จะตอ้งใชเ้วลาในการสรุปผล

 แผนการของ AOT ในการเพิม่ PSC ยงัอยูร่ะหวา่งการศกึษาโดยบุคคลทีส่าม และคาด
วา่จะทราบผลภายในหนึ่งปี

 AOT เป็น Top country pick ของเรา เน่ืองจากเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จาก Operating
leverage โดยตรงทีส่ดุและสงูทีส่ดุจากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่ของ
ประเทศไทย โดยมกีาํไรสงูเป็นประวตักิารณ์ในปี FY25F โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืน
ตวัของผูโ้ดยสารทีก่ลบัสู่ระดบัก่อนวกิฤตโควดิในปี FY19 และรายไดส้มัปทานทีเ่พิม่ขึน้
จากสมัปทานปลอดอากรใหม่

Key Valuations 

Y/E Sep (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue 48,141 71,831 79,690 86,089 

Net profit 8,791 23,395 28,216 31,909 

Norm net profit  9,247 23,395 28,216 31,909 

Norm EPS (Bt) 0.6 1.6 2.0 2.2 

Norm EPS gr (%) na 153.0 20.6 13.1 

Norm PE (x) 97.7 38.6 32.0 28.3 

EV/EBITDA (x) 38.9 21.1 17.8 15.9 

P/BV (x) 8.2 7.3 6.6 6.0 

Div. yield (%) 0.6 1.6 1.9 2.1 

ROE (%) 8.7 19.9 21.6 22.2 

Net D/E (%) (0.2) (1.6) (18.8) (20.1) 

Source: Thanachart estimates 

Stock Data 

Closing price (Bt) 63.25 

Target price (Bt) 75.00  

Market cap (US$ m) 25,299 

Avg daily turnover (US$ m) 47.6 

12M H/L price (Bt) 73.75/58.50 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
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