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ซ้ือ 

(Upgraded) 

ราคาปัจจุบนั 6.85 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 8.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

+16.8% 

6.25 บาท) 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ใหบ้ริการทางด่วนและรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ และชาน

เมือง ภายใตส้ัมปทานกบัการทางพิเศษแห่งประเทศ

ไทยและการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย 

Stock Data 
GICS sector Industrials

Bloomberg ticker: BEM TB

Shares issued (m): 15,285.0

Market cap (Btm): 104,702.3

Market cap (US$m): 2,996.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 19.8

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt7.00/Bt5.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.2 23.4 24.5 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) 1.98

FY16 Net Debt/Share (Bt) 2.29
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บมจ. ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) 

 
ปัจจยับวกจากกาํไรสุทธิท่ีโตขึ้นมีนํา้หนกัมากกว่าการปรบัลดประมาณการกาํไร

สุทธิ 

 

เราคาดวา่ปัจจยับวกท่ีเกิดจากกาํไรสุทธิท่ีคาดโตข้ึน 16% ในปีน้ีและ 37% ในปีหน้าหนุนจากค่าใชจ้่าย

ดอกเบ้ียท่ีลดลงและข่าวดีท่ีมีเขา้มาอย่างต่อเน่ืองจะมีน้ําหนักมากกว่าปัจจยัลบท่ีเกิดจากการปรับลด

ประมาณการกําไรสุทธิลง ราคาหุน้ของ BEM พรอ้มท่ีจะปรบัตัวข้ึนไดอี้กหากมีชดัเจนมากข้ึนเก่ียวกับ

สัมปทานการเดินรถรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายของสายสีน้ําเงิน ปรับเพ่ิมคําแนะนําเป็น ซ้ือ ด้วยราคา

เป้าหมายท่ี 8.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ค่าใชจ้่ายลดลงอย่างมากจากการปรบัโครงสรา้งหน้ีสินใหม่ จากการท่ี BEM เป็นบริษัทท่ีดีและ

มีผลกาํไรทําใหบ้ริษัทฯ สามารถปรบัโครงสรา้งหน้ีสินไดส้าํเร็จเม่ือช่วงส้ินเดือน มิ.ย. ท่ีผ่านมา ซ่ึง

ประกอบไปดว้ยหน้ีสินรวมทั้งส้ิน 44,634 ลา้นบาทแบ่งเป็นหน้ีสินมูลค่า 37,484 ลา้นบาทท่ีมี 

fixed rate ท่ี 2.96% และท่ีเหลืออีก 7,150 ลา้นบาทดว้ย floating rate ท่ี 3.61% โดยสรุปแลว้

สินเช่ือใหม่มี อัตราดอกเบ้ียเฉล่ียท่ี 3.06% เทียบกับอัตราเก่าท่ี 4.62% บริษัทฯ คาดว่ามูลค่า

สินเช่ือรวมจะเพ่ิมข้ึนเป็น 48,484 ลา้นบาทเม่ือมีการ draw down หมดทั้งจาํนวน เราคาดวา่อตัรา

ดอกเบ้ียใหม่จะช่วยทําใหค่้าใชจ้่ายดอกเบ้ียของ BEM ลดลงประมาณปีละ 400-500 ลา้นบาทใน

อีก 2-3 ปีขา้งหน้าและจะช่วยทําให ้cash flow ของบริษัทเพ่ิมข้ึนถึง 2,613 ลา้นบาทในอีก 12 ปี

ขา้งหน้าซ่ึงคิดเป็น 10-18% ของกําไรสุทธิของ BEM นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีแผนท่ีจะออก

พนัธบตัรอีก 33,000 ลา้นบาทซ่ึงก็จะเป็นปัจจยับวกท่ีเพ่ิมข้ึนของบริษัทฯ 

 อตัราการเติบโตของทางด่วนและรถไฟใตดิ้นยงัอยู่ในระดบัตํา่ แมจ้าํนวนรถยนตท่ี์ใชท้างด่วน

ยังคงเติบโตข้ึนต่อเน่ืองท่ี 2.5% yoy อยู่ท่ี 1.16 ลา้นคัน/วนัและจํานวนผูใ้ชบ้ริการรถใตดิ้นก็

ขยายตวั 4% yoy อยูท่ี่ 267,740 คน/วนั ในช่วง 1H59 แต่ตวัเลขท่ีออกมายงัถือวา่อยูใ่นระดบัตํา่

เน่ืองจากสภาวะเศรษฐกิจยงัอ่อนแอ ประกอบกบัไม่มีการใหบ้ริการในเสน้ทางใหม่ๆ เพ่ิมข้ึน ใน

ส่วนของรถไฟใตดิ้น เราคาดว่า farebox revenue จะลดลงเน่ืองจาก BEM ไม่สามารถปรบัเพ่ิมค่า

โดยสารไดต้ามกําหนดในเดือน ก.ค.59 ทั้งน้ี การปรับเพ่ิมค่าโดยสารจะอิงจากอัตราเงินเฟ้อ

ประจาํปีท่ีส้ินสุดลงเม่ือเดือน ก.ค.59 ซ่ึงเป็นค่าติดลบแทนท่ีจะเป็นบวก 

 ความคืบหนา้ของสมัปทานของส่วนต่อขยายของรถไฟฟ้าสายสีนํ้าเงิน แมก้ารก่อสรา้งส่วนต่อ

ขยายของรถไฟฟ้าสายสีน้ําเงินคาดจะเสร็จสมบูรณ์ในปีหน้าหรือตน้ปี 61 แต่รัฐบาลยงัคงไม่มี

ความคืบหน้าในการเจรจากบั BEM เก่ียวกบัสมัปทานในการเดินรถส่วนต่อขยายรถไฟฟ้าสายสีน้ํา

เงินมลูค่า 22,000 ลา้นบาท เน่ืองจากส่วนต่อขยายรถไฟฟ้าสายสีน้ําเงินเป็นส่วนหน่ึงของสายสีน้ํา

เงินเดิมซ่ึงทาง BEM เป็นผูด้ําเนินการอยู่ในขณะน้ีทําใหบ้ริษัทฯ อยู่ในตําแหน่งท่ีดีท่ีจะไดเ้ปรียบ

ดา้นต้นทุนมากท่ีสุด จากการท่ีนายกรัฐมนตรีอนุมัติใชม้าตรา 44 (นายกรัฐมนตรีมีอํานาจ

เบ็ดเสร็จ) หมายความวา่ขั้นตอนการเจรจาในการใหส้มัปทานกบั BEM จะตอ้งไดข้อ้ยุติในอีก 4-5 

เดือนต่อจากน้ี ซ่ึงหากเดิข้ึนจริง เราอาจจะเพ่ิมราคาเป้าหมายของ BEM ข้ึนอีก 3.00 บาท 

 

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

Net turnover  11,234 11,738 13,155 16,261 18,302
EBITDA  7,042 6,974 7,273 8,614 9,857
Operating profit  3,754 3,527 3,599 4,621 5,598
Net profit (rep./act.)  2,745 2,650 2,508 3,444 4,290
Net profit (adj.)  2,208 2,160 2,508 3,444 4,290
EPS (Bt) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3
PE (x) 87.5 48.5 41.8 30.4 24.4
P/B (x) 7.4 3.6 3.5 3.2 3.0
EV/EBITDA (x) 19.9 20.0 19.2 16.2 14.2
Dividend yield (%) 1.8 1.0 1.2 1.6 2.0
Net margin (%) 24.4 22.6 19.1 21.2 23.4
Net debt/(cash) to equity (%) 110.5 120.2 115.8 90.0 67.6
Interest cover (x) 4.9 4.8 5.8 7.5 9.2
ROE (%) 10.8 9.6 8.5 11.0 12.7
Consensus net profit  - - 2,735 3,768 4,322
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 0.91 0.99
Source: Bangkok Expressway and Metro, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการไตรมาส 2/59 ลดลง yoy เราคาดว่ายอดขายของ BEM ในไตรมาส 2/59 จะ

เติบโตข้ึนต่อเน่ืองท่ี 2% yoy อยู่ท่ี 2,929 ลา้นบาทจากจาํนวนรถยนต์ท่ีใชท้างด่วน/วนั และจํานวน

ผูใ้ชบ้ริการรถไฟใตดิ้น/วนั ท่ีเพ่ิมข้ึน 2.7% และ 3.7% yoy ตามลาํดบัเน่ืองจากประชาชนตอ้งการหาวิธี

ท่ีเล่ียงรถติดในกรุงเทพฯ อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ EBITDA margin ในไตรมาส 2/59 จะหดตวัลง yoy อยู่ท่ี 

55% จากค่าธรรมเนียมการปรบัโครงสรา้งหน้ีท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียว ดงัน้ัน เราคาดวา่กาํไรสุทธิใน

ไตรมาส 2/59 จะอ่อนตวัลง 18% yoy อยูท่ี่ 550 ลา้นบาท หากไม่รวมรายการดงักล่าว เราคาดวา่กาํไร

หลกัจะยงัขยายตวัข้ึน 6% yoy   
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิ จากการท่ี BEM ไม่สามารถปรบัเพ่ิมราคาค่าโดยสารข้ึนตามกาํหนดใน

เดือน ก.ค.59 และเพ่ือสะทอ้นค่าธรรมเนียมท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวจากการปรบัโครงสรา้งหน้ี เราจึง

ปรบัลดประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ของเราลง 

 กาํไรสุทธิเพิ่มข้ึน จากประมาณการใหม่ของเรา เราคาดวา่ยอดขายของ BEM ในปี 59 และ 60 จะ

ยงัคงเติบโตข้ึน 12% และ 24% yoy อยู่ท่ี 13,155 ลา้นบาทและ 16,261 ลา้นบาทตามลําดับ

หนุนจากกาํไรจากทางด่วนศรีรชัใหม่และการเร่ิมใหบ้ริการรถไฟฟ้าสายสีม่วงตั้งแต่เดือน ส.ค. เป็น

ตน้ไป แมย้อดขายจะถูกกดดนัและมีค่าปรบัเกิดข้ึน แต่ BEM ยงัมีปัจจยัหนุนจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ีย

ท่ีลดลงตั้งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไปซ่ึงคาดจะช่วยเพ่ิมกาํไรสุทธิอีก 9% (คร่ึงปี) และ 15% ใหก้บั

กาํไรสุทธิของ BEM ในปี 59 และ 60 ตามลาํดบั ดงัน้ัน เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ BEM จะขยายตวั

ข้ึน 16% และ 37% yoy อยูท่ี่ 2,508 ลา้นบาทและ 3,444 ลา้นบาทในปี 59 และ 60 ตามลาํดบั 
  

คาํแนะนาํ 
 ปรับเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 8.00 บาท เราคาดว่า cash flow ท่ี 2,613 ล้านบาทจาก

ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงในอีก 12 ปีขา้งหน้าจะช่วยชดเชยปัจจัยลบท่ีเกิดข้ึนจากการปรับลด

ประมาณการกาํไรสุทธิในระยะสั้นได ้ดงัน้ัน เราจึงปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายของเราเป็น 8.00 บาท

จาก cash flow ท่ีสงูข้ึน ภายใตก้ารประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธี SOTP valuation 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ ดว้ยปัจจยัหนุนจากกาํไรสุทธิท่ีโตข้ึนอยา่งน่าประทบัใจและข่าวดีท่ีรอ

อยูจ่าํนวนมาก เราจึงปรบัเพ่ิมคาํแนะนําหุน้ BEM เป็น ซ้ือ และคาดราคาเป้าหมายน่าจะมีการปรบั

เพ่ิมข้ึนอีกตามข่าวดีต่างๆท่ีจะตามมาในอนาคต 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 เราอาจเพ่ิมราคาเป้าหมายหุน้ BEM ข้ึนอีก 3.00 บาทหาก BEM ไดส้มัปทานในการเดินรถส่วต่อ

ขยายรถไฟฟ้าสายสีน้ําเงิน 

 การประมลูรถไฟฟ้า: สายสีสม้ ชมพแูละเหลือง 

REVISION OF FORECASTS 
  2016F 2017F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 14,190 13,155 -7% 18,396 16,261 -12% 
Net profits 3,022 2,508 -17% 4,502 3,444 -23% 
Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION 
 Value Value/share Remarks 
 (Btm) (Bt)  
BEM 112,482 7.36 DCF, discount rate 7% 
TTW (19%) 543 0.04 market price 
CKP (19%) 9,295 0.61 market price 
Total 122,321 8.00  

Source:  UOB Kay Hian 

2Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 2Q16F yoy qoq 2H16F yoy 
(Btm)  % chg % chg  % chg 
Sales 2,929 2.4 (3.2) 5,954 3.0 
Gross Profit 1,194 (16.3) (4.4) 2,443 (6.9) 
EBITDA 1,599 0.1 (15.8) 3,498 3.2 
Pre-tax Profit 565 (16.4) (26.6) 1,335 1.8 
Tax (113) (10.3) (29.8) (274) (4.5) 
Net Profit 550 (18.2) (21.7) 1,252 0.2 
Net Profit (Ex EI) 550 (18.2) (21.7) 1,252 0.2 
EPS (Bt) 0.04 (95.6) (28.0) 0.09 (89.9) 
Gross margin (%) 40.8   41.0  
EBITDA margin (%) 54.6   58.8  
Net margin (%) 18.8   21.0  

Source: UOB Kay Hian 
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Source:  BEM, UOB Kay Hian 
 

QUARTERLY AVER. DAILY RIDERSHIP GROWTH  
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SALES AND CORE PROFIT GROWTH 
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LOWER RATES ON NEW STRUCTURING LOANS 

Loans Portion 
New 
Rate 

Old 
Rate 

Fixed  
Loan 22,484 50% 3.03% 
Debenture 15,000 34% 2.86% 
Total 37,484 84% 2.96% 
Floating 
Loan 7,150 16% 3.61% 
Grand total 44,634 100% 3.06% 4.62 
Source:  BEM, UOB Kay Hian 
 

CASH FLOW FROM INTEREST SAVING 
(Btm) 2016F 2017F 2018F-------- 2027F 
Old rate  1,707   1,647   1,505     
New rate  1,253   1,144   1,072     
Savings  455   503   433----- sum   2,631  
% of profit 18.1% 14.6% 10.1%  
Source:  UOB Kay Hian 

 


