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ถือ 

(Downgraded) 

ราคาปัจจุบนั 6.35 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 6.25 บาท 

Upside -1.6% 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ใหบ้ริการทางด่วนและรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ และชาน

เมือง ภายใตส้ัมปทานกบัการทางพิเศษแห่งประเทศ

ไทยและการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย 

Stock Data 
GICS sector Industrials

Bloomberg ticker: BEM TB

Shares issued (m): 15,285.0

Market cap (Btm): 97,059.8

Market cap (US$m): 2,748.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 14.4

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt6.40/Bt5.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

14.4 22.1 n.a. n.a. n.a.

 

Major Shareholders %

Ch Karnchang 31.5

Mass Rapid Transit Authority of Thailand 8.2

Krung Thai Bank 6.9

 

FY16 NAV/Share (Bt) 2.01

FY16 Net Debt/Share (Bt) 2.23
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บมจ. ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) 

 
ไตรมาส 1/59: คาดผลประกอบการดีตอ่เน่ืองแตร่าคาหุน้รบัรูข้่าวดีแลว้ 

 

ผลบวกจากการควบรวทกิจการช่วยหนุนใหผ้ลประกอบการของ BEM ในไตรมาส 1/59 ออกมาดี เรา

คาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯ จะขยายตัวดีต่อเน่ืองในปีน้ี นอกจากน้ี เราคาดว่าจุดแข็งท่ีเป็น

เอกลักษณ์ของ BEM จะช่วยหนุนใหผ้ลประกอบการของบริษัทฯ เติบโตข้ึนต่อเน่ืองและกําไรสุทธิของ

บริษัทฯ จะขยายตัวข้ึนอีกมากในอีกหลายปีต่อจากน้ี อย่างไรก็ดี ราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนหมดแลว้ 

ดงัน้ัน เราจึงปรบัลดคาํแนะนําหุน้เป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.25 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 5.60 

บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec   yoy  
(Btm) 1Q16 1Q15 % chg Remarks 
Sales 3,025 2,921 3.6 Increase in both traffic volume and ridership 
Gross Profit ú 1,1 1,197 4.3  
EBITDA 1,899 1,793 5.9 Benefit of merger. 
Pre-tax Profit 770 635 21.3 Lower interest rate on subway’s loan portion 
Tax (161) (161) 0.0  
Net Profit 702 578 21.5  
Net Profit (Ex EI) 702 578 21.5  
EPS (Bt) 0.05 0.04 25.0  
Gross margin (%) 41.3 41.0   
EBITDA margin (%) 62.8 61.4   
Net margin (%) 23.2 19.8   

Source: BEM, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการดี กาํไรสุทธิของ BEM ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 702 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 22% yoy 

ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่มากกว่าท่ีตลาดคาดไว ้17% ดา้นยอดขายในไตรมาส 1/59 

โตข้ึน 4% yoy อยู่ท่ี 3,025 ลา้นบาทจากจาํนวนรถยนต์เฉล่ียประจาํวนัท่ีเพ่ิมข้ึน 2% yoy อยู่ท่ี 

1.18 ล้านคันและ ridership เฉล่ียประจําวันท่ีเพ่ิมข้ึน 4% yoy อยู่ท่ี 272,330 คน แม  ้gross 

margin ยังอยู่ท่ี 41% แต่ EBITDA ปรับตัวดีข้ึนอยู่ท่ี 63% จาก 61% ในไตรมาส 1/58 จาก

ค่าใชจ้่ายสาํนักงานท่ีลดลงหลงัการควบรวมกิจการ และ จากการท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินกูข้องรถไฟใต้

ดินท่ีลดลงจากสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งของบริษัทใหม่ (BEM) ทําใหก้ําไรสุทธิในไตรมาส 

1/59 เพ่ิมข้ึน 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  11,234 11,738 14,190 18,396 21,009
EBITDA  7,042 6,974 8,137 10,459 12,106
Operating profit  3,754 3,527 4,337 6,238 7,502
Net profit (rep./act.)  2,745 2,650 3,022 4,502 5,663
Net profit (adj.)  2,208 2,160 3,022 4,502 5,663
EPS (Bt) 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4
PE (x) 81.1 44.9 32.1 21.6 17.1
P/B (x) 6.9 3.3 3.2 2.9 2.6
EV/EBITDA (x) 18.6 18.8 16.1 12.6 10.8
Dividend yield (%) 1.9 1.1 1.6 2.3 2.9
Net margin (%) 24.4 22.6 21.3 24.5 27.0
Net debt/(cash) to equity (%) 110.5 120.2 111.1 80.4 55.3
Interest cover (x) 4.9 4.8 6.4 7.7 10.2
ROE (%) 11.7 10.6 11.7 16.4 19.5
Consensus net profit  - - 2,683 3,742 3,899
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.13 1.20 1.45
Source: BEM, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการดีข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาสต่อๆ ไป ดว้ยปัจจยัหนุนจากค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีลดลง

และอตัราดอกเบ้ียท่ีจะตํา่ลงต่อเน่ืองตลอดปีจากการรวมกิจการ เราจึงคาดว่าผลประกอบการของ BEM 

จะขยายตวัข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาสต่อๆ ไป 
 คาดกําไรหลักโตข้ึน 40% ในปี 59 แม้กําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็นเพียงแค่ 23% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของเรา แต่เราคาดว่ากาํไรสุทธิจะขยายตัวข้ึนในไตรมาสต่อๆไปดว้ยปัจจยัหนุน

จาก 1) BEM อยู่ระหว่างการ refinance โดยมีแผนออกหุน้กูเ้พ่ือลดภาระดอกเบ้ีย 2) จากการท่ีรถไฟฟ้า

สายสีม่วงจะเร่ิมเปิดใหบ้ริการในเดือน ส.ค.59 ทําให ้BEM จะไดร้ับตอบแทนท่ีประมาณปีละ 2,000 

ลา้นบาทสําหรับการใหบ้ริการระบบเดินรถ นอกจากน้ี รถไฟฟ้าสายสีม่วงจะยังรองรับผู ้โดยสารท่ี

ตอ้งการเดินทางต่อไปยงัรถไฟฟ้าสายสีน้ําเงินเดิมดว้ย 3) คาดทางด่วนศรีรชัสายใหม่จะก่อสรา้งแลว้

เสร็จในเร็ววนัน้ีและพรอ้มท่ีจะเปิดใหบ้ริการไดใ้นไตรมาส 4/59 ซ่ึงเร็วกวา่กาํหนดการเดิมคือในปี 60 

ดงัน้ัน เราคาดวา่กาํไรหลกัของ BEM ในปี 59 และ 60 จะเติบโตข้ึน 40% และ 49% อยูท่ี่ 3,022 ลา้น

บาทและ 4,502 ลา้นบาทตามลาํดบัตามท่ีเราคาดการณไ์ว ้

 BLE อาจเพิ่มราคาเป้าหมายให ้BEM อีก 3.60 บาท BEM เป็นผูด้ําเนินการรถไฟฟ้าสายสีน้ําเงินใน

ขณะน้ี สําหรับในอีก 2 ปีขา้งหน้า เราคาดว่ารถไฟฟ้าส่วนต่อขยายใหม่สายสีน้ําเงิน (BLE) จะเปิด

ใหบ้ริการ อนัจะทาํใหเ้กิดเป็นเครือข่ายการเดินรถของสายสีน้ําเงินเป็นรปูวงกลมครอบคลุมครบพ้ืนท่ีใน

เขตกรุงเทพฯ ขณะน้ีรฐับาลอยูร่ะหวา่งพิจารณาวา่จะเปิดประมลูสญัญาสมัปทานการเดินรถไฟ BLE หรือ

เจรจาโดยตรงกับ BEM เพ่ือมอบสํญญาสัมปทานการเดินรถไฟ BLE ใหก้ับบริษัท ซ่ึงไม่ว่ารัฐบาลจะ

ตัดสินใจเลือกวิธีไหน BEM ก็อยู่ในจุดท่ีไดเ้ปรียบท่ีจะไดร้บัสญัญาสัมปทานจากขอ้ไดเ้ปรียบทางดา้น

ตน้ทุนเน่ืองจากปัจจุบัน BEM ก็ไดใ้หก้ารบริการเดินรถไฟฟ้าสายสีน้ําเงินเดิมอยู่แลว้ หาก BEM ชนะ

หรือไดร้บัสมัปทานในการใหเ้ดินรถไฟฟ้า BLE เราอาจเพ่ิมราคาเป้าหมายของ BEM ข้ึนอีก 3.60 บาท 

 Upside มากข้ึน จากการท่ี BEM เป็นผูใ้หบ้ริการทางด่วนและระบบรถไฟฟ้า เราจึงคาดว่าบริษัทฯ จะได้

ประโยชน์อย่างมากจากการดครงการก่อสรา้งสาธารณูปโภคของรัฐบาลซ่ึงประกอบไปดว้ยโครงการ

ก่อสรา้งรถไฟรางคู่ มอเตอรเ์วยแ์ละรถไฟความเร็วสงูซ่ึงเป็นกลุ่มงานท่ี BEM มีความชาํนาญ ดงัน้ัน เรา

คาดวา่ BEM จะชนะการประมลูโครงการท่ีจะเกิดข้ึนอีกมากทั้งเป็นผูร้บัเหมาเองหรือผูด้าํเนินการ 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี  
  

คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ แมมี้กระแสข่าวดีมากมาย แต่เราคาหุน้ไดมี้การปรบัตวัเพ่ิมข้ึนมามาก

นับตั้งแต่ท่ีเราแนะนํา ซ้ือ ครั้งแรกเม่ือช่วงตน้เดือน ม.ค.59 ท่ีผ่านมา ราคาหุน้ BEM ในขณะน้ีมี 

upside จํากัดต่อราคาเป้าหมายของเราท่ี 6 .25 บาทอิงด้วยวิธี SOTP ดังน้ัน เราจึงปรับลด

คาํแนะนําหุน้ BEM เป็น ถือ ในขณะน้ีก่อน เราอาจปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนหากเราไดร้บัข่าวดี

เพ่ิมเติมจากทางบริษัทฯ ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 5.60 บาท 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ชนะการประมลูโครงการ mega projects ใหม่ๆ 

 

SOTP VALUATION 
Value Value/share Remarks 
(Btm) (Bt) 

BEM 86,656 5.67  DCF, discount rate 7%  
TTW (19%) 8,270 0.54  market price   
CKP (19%) 535 0.04  market price   
Total 95,462 6.25     

Source:  UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 

 

 

QUARTERLY AVER.  DAILY TRAFFIC GROWTH  
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Source:  BEM, UOB Kay Hian 

QUARTERLY AVER. DAILY RIDERSHIP GROWTH 
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Source:  BEM, UOB Kay Hian 

QUARTERLY SALES AND CORE EARNINGS  
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Source:  BEM, UOB Kay Hian 

SALES AND CORE PROFIT GROWTH 
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Source:  BEM, UOB Kay Hian 

GOVERNMENT’S INFRASTRUCTURE PROJECTS 

 Projects Value (Btb) 

1 Dual Track 115.4             

2 Motorway 160.4             

3 Mass Transit 396.6             

4 High Speed Train 1,065.8          

5 Others 55.5              

 Total 1,793.7           
 Source:  UOB Kay Hian  

 


