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ขาย 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 369.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 338.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

-8.4%

277.00 บาท) 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ควบคุมท่าอากาศยานจาํนวน 6 จาก 38 แห่ง ใน

ประเทศไทย ซ่ึงคิดเป็น 83% ของจาํนวนผูโ้ดยสาร

ทั้งหมด  

STOCK DATA 
GICS sector Industrials 

Bloomberg ticker: AOT TB 

Shares issued (m): 1,428.6 

Market cap (Btm): 527,142.3 

Market cap (US$m): 14,790.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 27.6 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt378.00/Bt254.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

6.6 18.6 30.4 18.3 6.6 

Major Shareholders % 

Finance Ministry 70.0 

Thai NVDR Co Ltd 4.5 

FY16 NAV/Share (Bt) 83.06 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 14.60 
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บมจ. ทา่อากาศยานไทย (AOT) 

 
ไตรมาส 1/59: ผลประกอบการดีแต ่yield ตํา่กว่าผลตอบแทนของพนัธบตัร

รฐับาลระยะเวลา 10 ปี 

 

AOT รายงานผลประกอบการท่ีดีในไตรมาส 1/59 โดยกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 18% yoy อย่างไรก็ดี แหล่ง

สรา้งรายไดห้ลักของ AOT ยังข้ึนอยู่กับนักท่องเท่ียวจีนซ่ึงเป็นประเทศเดียวจากตลาดหลัก 4 แห่งท่ี

จาํนวนนักท่องเท่ียวเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ี dividend yield ในปี 59 ของ AOT ท่ี 1.9% ตํา่กว่าผลตอบแทน

ของพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะเวลา 10 ปี คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 338.00 บาท 

1QFY16 RESULTS  

Year To 30 Sep (Btm) 1Q16 
yoy  

% chg Comments 
Aeronautical Rev 6,831.8 8.8 Growth lower than pax throughput (+11.7%)  
Non- Aeronautical Rev 4,982.3 16.9 Concession rev rose 19%; service rev rose 18%. 
Total operating revenue 11,814.1 12.1  
EBIT 5,880.3 19.0 Rev growth of 12% while opex only grew 6%. 
EBITDA 7,460.8 16.1  
EBIT Margin (%) 49.8 2.9  
PBT 5,864.9 16.5  
Net income 4,626.0 18.2   
Core net income 4,632.4 22.4   
Source: AOT, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 เพิ่มข้ึน 18% yoy มากกว่าท่ีตลาดคาดว่าจะเติบโตข้ึนท่ี 13.5% 

กาํไรสุทธิของ AOT ในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 24% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา top-line โต

ข้ึน 12% yoy โดยมาจากรายได้สัมปทานและบริการเป็นหลัก ด้านปัจจัยหนุนกําไรจากการ

ดาํเนินงานมาจาก operating leverage เน่ืองจากการเติบโตของรายไดม้ากกวา่ของ opex ท่ีขยายตวั

ข้ึนเพียงแค่ 6% yoy ดา้นค่าใชจ้่ายสาธารณูปโภคลดลง 1% yoy จากตน้ทุนพลังงานท่ีลดลง ใน

ขณะเดียวกนั ค่าใชจ้า่ยในการจา้ง outsource และพนักงานเพ่ิมข้ึนแค่ 4% และ 6% ตามลาํดบั 

 การเติบโตของการบินตํา่กว่าการเติบโตของจาํนวนผูโ้ดยสารรวม (+11.7%) ดว้ยสาเหตุหลกั

จาก traffic ในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนซ่ึงมีอตัราค่าบริการผูโ้ดยสารขาออก (Passenger service charge) 
ตํา่กวา่ของต่างประเทศ 

 รายไดท่ี้ไม่ใช่ดา้นการบินมีปัจจยัหนุนจากระบบ APPS AOT เร่ิมใชร้ะบบตรวจสอบและคดักรอง

ผูโ้ดยสารล่วงหน้า  (APPS) เม่ือวนัท่ี 1 ธ.ค.58 ซ่ึงเป็นระบบท่ีใหข้อ้มูลเก่ียวกับผูโ้ดยสารขาเขา้

และเพ่ือคดักรองผูโ้ดยสารก่อนท่ีจะเขา้ประเทศ แต่ถึงขณะน้ี ยงัไม่มีความชดัเจนวา่หน่วยงานใดจะ

เป็นผูร้บัผิดชอบค่าใชจ้่ายของระบบใหม่ท่ีเกิดข้ึน อย่างไรก็ดี ระบบ APPS ใหม่ทําใหร้ายไดบ้ริการ

เพ่ิมข้ึน 18% yoy ซ่ึงมากกวา่อตัราการเติบโตของผูโ้ดยสารท่ีโตข้ึน 12% yoy 

KEY FINANCIALS 
Year to 30 Sep (Btm)   2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  37,585 43,969 49,071 52,605 56,233
EBITDA  20,570 26,302 30,989 33,233 35,283
Operating profit  14,920 20,114 24,703 27,331 28,681
Net profit (rep./act.)  12,220 18,729 20,206 22,360 23,622
Net profit (adj.)  12,029 18,548 19,842 21,996 23,258
EPS (Bt) 8.4 13.0 13.9 15.4 16.3
PE (x) 43.8 28.4 26.6 24.0 22.7
P/B (x) 5.4 4.9 4.4 4.0 3.6
EV/EBITDA (x) 26.6 20.8 17.7 16.5 15.5
Dividend yield (%) 0.9 1.8 1.9 1.7 1.8
Net margin (%) 32.5 42.6 41.2 42.5 42.0
Net debt/(cash) to equity (%) 28.4 26.4 16.9 14.4 20.9
Interest cover (x) 47.9 79.6 288.0 2,785.2 n.a.
ROE (%) 13.0 18.2 17.7 17.9 17.1
Consensus net profit  - - 18,803 21,664 24,231
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.06 1.02 0.96
Source: AOT, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ….รายไดส้มัปทานเพ่ิมข้ึนจากจาํนวนผูโ้ดยสาร อตัราส่วนแบ่งรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายเงินต่อผูโ้ดยสาร

ท่ีมากข้ึน รายไดส้ัมปทานเพ่ิมข้ึน 19% yoy เน่ืองจากโดยปกติแลว้ AOT จะปรบัเพ่ิมสัดส่วนของ

ส่วนแบ่งรายไดส้ัมปทานกับผูป้ระกอบการ duty free ท่ีปีละ 1ppt นอกจากน้ี การใชจ้่ายเงินต่อ

ผู ้โดยสารเพ่ิมข้ึน 6% yoy จากการใช้จ่ายเงินของนักท่องเท่ียวจีนท่ีมากข้ึนหนุนจากจํานวน

นักท่องเท่ียวจีนท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยท่ีเพ่ิมข้ึน 20% yoy และ 29% yoy ในเดือน พ.ย. 

และ ธ.ค.58 ตามลาํดบั 

 FCF พุ่งข้ึน 115% yoy ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 4,100 ลา้นบาท แมก้ระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงานเติบโตข้ึน 29% yoy แต่ capex ลดลงอยา่งมีนัยสาํคญัซ่ึงทาํให ้free cash flow ดีข้ึน 

  

ผลกระทบในอนาคต 

 นักท่องเท่ียวจากประเทศจีนเป็นประเทศเดียวท่ีเติบโตข้ึน นักท่องเท่ียวจากประเทศจีน ยุโรป 

อาเซียนและญ่ีปุ่นคิดเป็นประมาณ 76% จาํนวนนักท่องเท่ียวรวมท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทย 

จากตลาดหลักทั้ง 4 แห่ง มีเพียงนักท่องเท่ียวจากประเทศจีนเพียงประเทศเดียวท่ีเติบโตข้ึนอย่าง

มากซ่ึงเป็นแหล่งสรา้งรายไดห้ลกัใหก้บั AOT ทั้งน้ี การท่องเท่ียวแห่งประเทศไทยคาดวา่จะจาํนวน

นักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยในปี 59 จะอยูท่ี่ประมาณ 32 ลา้นคน (โตข้ึน 7-8%) 

ดงัน้ัน เราจึงคาดวา่จาํนวนผูโ้ดยสารของ AOT จะขยายตวัข้ึน 8% ในปี 59 

 หุน้ AOT แพงกว่าพนัธบตัรรฐับาลระยะเวลา 10 ปี หุน้ AOT มี dividend yield ในปี 59 ท่ี 1.9% 

(payout ratio อยูท่ี่ 50%) ซ่ึงผลตอบแทนตํา่กวา่พนัธบตัรรฐับาลระยะเวลา 10 ปี   

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ข้ึน 5.5% และ 5.3% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้น

รายไดบ้ริการท่ีเพ่ิมข้ึน ค่าใชจ้า่ยพนักงานท่ีลดลงและค่าใชจ้า่ยสาธารณูปโภคท่ีตํา่ลง 

  

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ขาย แต่ปรบัเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนจาก 277.00 บาทเป็น 338.00 บาท เน่ืองจาก

เราปรบัเพ่ิม PE เป็น 23 เท่าจาก 17 เท่าหลงัประมาณการการเติบโตไวท่ี้ 5% 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ไม่มี เน่ืองจากเรารวมการเติบโตของจาํนวนนักท่องเท่ียวอิงจากการคาดการณ์ของการท่องเท่ียวแห่ง

ประเทศไทยในประมาณการของเราแลว้ 
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Source: DataStream, UOB Kay Hian 

 

OPERATING STATS 
  1Q16 yoy % chg 

Total AOT throuput (m) 28.9 11.7 
PSC per pax 175.1 -2.6 
Concession rev per pax 111.2 6.4 
Aeronautical rev per pax 236.2 -2.6 
Non-Aeronautical rev per pax 172.2 4.7 
Total rev per pax (Bt) 408.4 0.4 
EBIT per pax (Bt) 203.7 6.6 
 EBITDA per pax (Bt) 257.9 3.9 
EBITDA (1-t) per pax 215.4 5.0 
Op cost per pax (Bt) 205.1 -5.1 
Op Breakeven throughput (%) 50.2 -5.5 

Source: UOB Kay Hian, AOT 

 

ASSUMPTIONS 
 FY15 FY16E FY17E 
Visitor arrivals (m) 29.8 32.2 34.8 
yoy% chg 21.7 8.0 8.0 
Pax throughput (M) 106.8 119.1 129.1 
yoy% chg 21.9 11.6 8.4 
Aircraft movement 353,701 393,213 422,680 
yoy% chg 16.0 11.2 7.5 
Concession revenue 
per pax ( Bt) 

109.9 111.7 110.8 

yoy% chg -1.6 1.6 -0.8 

Source: UOB Kay Hian, AOT 

 

VALUATION 
  Btm BT($) Per share 
NPV of OCF 202,836 142 
NPV of Capex -96,105 -67 
NPV of terminal value 390,798 274 
Enterprise value 497,529 348 
Less  Net ( Debt) Cash 8,006 6 
DCF-based fair value 505,535 354 
   
Long term sustainable growth rate 5 
Cost of equity  8 
Fair PE multiple  22.7 
PE-derived value  322 
Average of DCF and PE fair value 338 

Source: UOB Kay Hian 

 


