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ซื� อ 
(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 8.05 บาท 
ราคาเป้าหมายปี’59 10.00 บาท 
Upside 
(ราคาเป้าหมายเดิม 

+24.2% 
8.00 บาท) 

รายละเอียดบรษิัทฯ 
ใหบ้ริการทางด่วนและรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ และชาน
เมือง ภายใตส้มัปทานกบัการทางพิเศษแห่งประเทศ
ไทยและการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย 
Stock Data  
GICS sector Industrials 

Bloomberg ticker: BEM TB 

Shares issued (m): 15,285.0 

Market cap (Btm): 123,044.3 

Market cap (US$m): 3,540.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 34.4 

 

Price Performance (%)  

52-week high/low 
 

Bt8.50/Bt5.00 

1mth  3mth  6mth  1yr  YTD 

19.3 29.8 49.1 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) 2.24 
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02-659-8304 
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บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) 
 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิเพิ�มขึ�นเล็กนอ้ย yoy แตค่าดจะเตบิโตดีในช่วง 2H59 
 
กาํไรสุทธิของ BEM เติบโตขึG นเล็กน้อยในไตรมาส 2/59 ดว้ยสาเหตุหลักจากค่าปรบัทีPเกิดขึG นเพียงแค่
ครัGงเดียวจากการปรบัโครงสรา้งหนีG สิน อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาสต่อๆ ไปจะขยายตวัดี
ขึG น นอกจากนีG  จากการทีPคาดว่า BEM น่าจะได้รับสัญญาสัมปทาน BLE เราจึงได้รวมผลบวกจาก
สมัปทานในประมาณการของเราและปรับเพิPมราคาเป้าหมายขึG นเป็น 10.00 บาท คงคําแนะนํา ซืG อ 
เนืPองจากราคาหุน้ยงัไมไ่ดร้บัรูผ้ลบวกอยา่งเต็มทีPของสมัปทาน BLE 
2Q16 RESULTS  

Year to 31 Dec  yoy  Yoy  
(Btm) 2Q16 % chg 1H16 % chg Remarks 

Sales 2,919 2.1 5,944 2.9 Increasing traffic volume ridership. 
Gross Profit 1,213 6.8 2,462 5.5  
EBITDA 1,836 6.1 3,735 6.0 Lower repair & maintenance expenses. 
Pre-tax Profit 509 1.8 1,279 12.7 One-time expenses on penalty fee from 

debt restructuring. 
Tax (105) (16.7) (266) (7.3)  
Net Profit 504 1.6 1,206 12.3  
Net Profit (Ex EI) 504 1.6 1,206 12.3  
EPS (Bt) 0.03 0.0 0.08 14.3  
Gross margin (%) 41.6  41.4   
EBITDA margin (%) 62.9  62.8   
Net margin (%) 17.3  20.3   

Source: Bangkok Expressway and Metro, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
• กาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 โตขึ� นเล็กนอ้ยจาก one-time expense BEM รายงานกาํไรสุทธิในไตร

มาส 2/59 ทีP 504 ลา้นบาท เพิPมขึG น 2% yoy ซึPงตํ Pากว่าทีPเราและตลาดคาดการณ์ไวที้P 8% และ 
17% ตามลาํดบัดว้ยสาเหตุหลกัจากค่าปรบัจากการปรบัโครงสรา้งหนีG ทีPสูงกวา่คาดอยูที่P 212 ลา้น
บาทเทียบกับประมาณการของเราทีP 150 ลา้นบาท หากไม่รวมรายการดังกล่าว กําไรสุทธิจะ
ออกมาใกล้เคียงกับทีPเราคาดการณ์ไว ้ดา้นยอดขายในไตรมาส 2/59 อยู่ทีP  2,919 ลา้นบาท 
เพิPมขึG น 2% yoy หนุนจากจาํนวนรถยนตที์Pใชท้างด่วนเฉลีPยต่อวนัทีPเพิPมขึG น, จากราคานํGามนัทีPอยูใ่น
ระดบัตํ Pาและการขยายตวัของตวัเมือง นอกจากนีG  จาํนวนผูใ้ชบ้ริการรถไฟใตดิ้นเฉลีPยต่อวนัทีPมาก
ขึG นยงัช่วยหนุนใหย้อดขายโตขึG นในไตรมาส 2/59 ในส่วนของ gross และ EBITDA margins ในไตร
มาส 2/59 ขยายตวัขึG น yoy อยูที่P 42% (ไตรมาส 2/58 อยูที่P 40%) และ 61% (ไตรมาส 2/58 
อยูที่P 61%) ตามลาํดบัจากตน้ทุนในการซอ่มแซมทีPลดลง 

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 5,597 
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) 102.8 57.0 49.1 35.7 28.7 
P/B (x) 8.7 4.2 4.1 3.8 3.5 
EV/EBITDA (x) 22.3 22.6 21.6 18.3 16.0 
Dividend yield (%) 1.5 0.9 1.0 1.4 1.7 
Net margin (%) 24.4 22.6 19.1 21.2 23.4 
Net debt/(cash) to equity (%) 110.5 120.2 113.2 118.4 126.3 
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 3,723 4,270 
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 0.92 1.00 
Source: Bangkok Expressway and Metro, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 
• คาดผลประกอบการไตรมาส 3/59 ออกมาดี แม้กําไรสุทธิของ BEM ในไตรมาส 2/59 ได้รับ

ผลกระทบจากค่าปรับทีPเกิดขึG นเพียงครัGงเดียวจากการปรับโครงสรา้งหนีG สิน ซึPงมูลหนีG มีจาํนวนสูงถึง 
44,634 ลา้นบาท เราคาดว่าค่าใชจ้่ายดอกเบีG ยจะปรับตัวลดลงอย่างมีนัยสาํคัญในช่วง 2H59 และปี 
60 เนืPองจากโครงสรา้งหนีG ใหม่อิงจากอัตราดอกเบีG ยเฉลีPยทีP 3.06% เทียบกับค่าเฉลีPยเดิมทีP 4.62% 
นอกจากนีG  อุตสาหกรรมกําลังเขา้สู่ช่วงไฮซีซั Pนในช่วง 2H59 ขณะทีPราคานํG ามันก็ยังอยู่ในระดับตํ Pา 
นอกจากนีG แลว้ ในไตรมาส 3/59 เราคาดว่ารายไดแ้ละกาํไรสุทธิของ BEM จะขยายตัวขึG นหนุนจากการ
เปิดใหบ้ริการของรถไฟใตดิ้นสายสีม่วงตัGงแต่วนัทีP 8 ส.ค. และการเปิดใหบ้ริการโทลเวยใ์หม่ไดแ้ก่ทาง
ด่วนศรีรัช ถนนวงแหวนตะวนัตก ตัGงแต่วนัทีP 22 ส.ค.59 ดงันัGน เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯ 
จะออกมาดีในไตรมาส 3/59 

• คาด BEM จะไดส้ัมปทาน BLE นายกรัฐมนตรีไดใ้ชสิ้ทธิqพิเศษตามมาตรา 44 สั Pงการใหมี้การเจรจา
เรืPองสมัปทานการเดินรถส่วนต่อขยายของรถไฟฟ้าสายสีนํGาเงิน (BLE) โดยตรงกบั BEM โดยไม่ตอ้งผ่าน
ขัGนตอนต่างๆ ตามปกติ โดยใหแ้ลว้เสร็จภายในปีนีG  ทาํใหเ้ราคาดว่า BEM น่าจะไดส้มัปทานการเดินรถ
ส่วนต่อขยายของรถไฟฟ้าสายสีนํG าเงินมูลค่า 22,000 ล้านบาท ทัG งนีG เนืP องจาก BEM จะเป็น
ผูป้ระกอบการทีPมีค่าใชจ้่ายตํ PาทีPสุดเนืPองจาก BEM เป็นผูป้ระกอบการเดินรถไฟฟ้าสายสีนํGาเงินเดิมอยู่
แล้ว เราคาดว่าขัGนตอนในการดําเนินงานทัGงหมดรวมทัGงการประกาศผูช้นะสัมปทานน่าจะแล้วเสร็จ
ในช่วงสิG นปี 59 เพืPอทีPว่า BLE จะสามารถเปิดใหบ้ริการไดใ้นปี 62 โดยการคาดการณ์จากประสบการณ์
ของบริษัทฯ เราคาดว่า BEM จะเป็นผูไ้ด้รับสัมปทานในทีPสุด ดังนัGน เราจึงได้รวมสัมปทาน BLE ใน 
valuation ของ BEM  

• คาดสัมปทาน BLE จะช่วยเพิWมมูลค่าใหก้ับ BEM อีก 2.02 บาท/หุน้ เนืPองจากยงัไม่มีรายละเอียด
ของสญัญาสมัปทาน BLE ออกมา เราจึงไดท้าํการประเมินมลูค่าของ BEM โดยอิงจากสมมติฐานของการ
ดาํเนินการรถไฟฟ้าสายสีนําเงินในปัจจุบนั โดยสมัปทาน BLE จะเป็นไปในรูปแบบ PPP net cost model 
มีระยะเวลา 25 ปี (ปี 52-86) ซึPงหมายความว่า BEM จะรบัผิดชอบในการจดัซืG อขบวนรถไฟรวมทัGงการ
ดําเนินงานของระบบรถไฟและการเก็บค่าโดยสารจากลูกคา้ สําหรับรายได้จากค่าโดยสารจะถูกแบ่ง
ใหก้บัเจา้ของสมัปทานซึPงก็คือการถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย นอกจากนีG  BEM ยงัมีสิทธิqทีPจะ
บริหารและพฒันาพืG นทีPเชิงพาณิชยต์ลอดเสน้รถไฟฟ้ารวมทัGงในสถานีรถไฟดว้ย เราคาดว่าแหล่งเงินทุน
ของ BEM จะมาจากสินเชืPอในระยะยาวดว้ยอัตราดอกเบีG ยทีPปีละ 4% และคาด discounted net present 
value ของ BLE จะอยูที่P 30,909 ลา้นบาทหรือทีP 2.02 บาท/หุน้ BEM  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเสีWยง 
• ไม่มี เนืPองจากเราคาดว่า BEM จะเริPมการเดินรถไฟฟ้าสีนํGาเงินส่วนต่อขยาย ตัGงแต่ปี 62 เป็นตน้ไปและ

กาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 48% ของประมาณการรวมทัGงปีของเรา เราจึงคงประมาณการยอดขาย
และกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ไวต้ามเดิม  

 
คาํแนะนาํ 
• ปรบัเพิWมราคาเป้าหมายขึ� นเป็น 10.00 บาท จาก cash flow ทีPคาดเพิPมขึG นจากการรวมสมัปทาน 

BLE เขา้มาในประมาณการ เราจึงปรับเพิPมราคาเป้าหมายของเราขึG นเป็น 10.00 บาทอิงดว้ยวิธี 
SOTP 

• คงคาํแนะนาํ ซื� อ เนืPองจาก BEM เป็นผูป้ระกอบการภาคเอกชนเพียงรายเดียวทีPสามารถใหบ้ริการ
ทัGงรถไฟใตดิ้นและทางด่วน ประกอบกบัมีสถานะทางการเงินทีPแข็งแกร่งม และยงัเป็นบริษัทลกูของ 
CK (ผูร้ับเหมารายใหญ่ทีPสุดอันดับ 2 ของประเทศไทย) เราจึงคาดว่า BEM จะไดป้ระโยชน์อย่าง
มากจากการกอ่สรา้งโครงการสาธารณูปโภคทีPเกิดขึG นอยา่งต่อเนืPอง เราคาดวา่ราคาหุน้ยงัไม่ไดร้วม
ผลประโยชน์ทัGงหมดทีPคาดว่า BEM จะไดจ้ากสมัปทาน BLE นอกจากนีG  ทาง BEM ยงัมีปัจจยัหนุน
เพิPมเติมอีกมากมาย เช่น การขยายระยะเวลาของสมัปทานเดิมออกไปอีก การปรบัโครงสรา้งหนีG
เพิPมเติม และการนําบริษัทในเครือซึPงใหบ้ริการเชิงพาณิชยใ์นสถานีรถไฟใตดิ้นเขา้จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์

 
เหตกุารณส์าํคญัทีWอาจสง่ผลตอ่ราคาหุน้ 
• การชนะประมลูโครงการสาธารณูปโภค  
SOTP VALUATION 

 Value Value/share Remarks 
 (Btm) (Bt)  

BEM: -Toll-road& Blue Line 112,482 7.36 DCF, discount rate 7%  
          -BLE  30,909 2.02 DCF, discount rate 7% 
TTW (19%) 8,925 0.58  market price   
CKP (19%) 535 0.04  market price   
Total 152,851 10.00     

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

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

SALES BREAKDOWN  
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QUARTERLY SALES AND CORE EARNINGS  

578 
496 

702 

504 

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

 700

 800

 2,750

 2,800

 2,850

 2,900

 2,950

 3,000

 3,050

1Q 2Q 3Q 4Q
Sales 2015 Sales 2016 Net profit 2015 Net profit 2016

(Btm) (Btm)

 
Source:  BEM, UOB Kay Hian 

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


