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รถไฟฟ้าสายสีเหลือง เปิดใหบ้ริการอย่างเป็นทางการ 

วันท่ี 3 กรกฎาคม 2023 รถไฟฟ้าสายสีเหลือง (เสน้ทางลาดพรา้ว – ส าโรง) เปิดใหบ้ริการ

อย่างเป็นทางการ ดว้ยจ านวน 23 สถานี ระยะทาง 30.4 กิโลเมตร ซึ่งอยู่ภายใตก้ารใหบ้ริการ

ของบริษัท อีสเทิรน์ บางกอกโมโนเรล จ ากดั (บริษัทร่วมคา้ระหว่าง BTS 75% STEC 15% และ 

RATCH 10%) คิดค่าโดยสาร 15-45 บาทต่อเท่ียวตามระยะทาง โดยผูโ้ดยสารจะไดร้ับส่วนลด

ค่าแรกเขา้ระหว่างสายสีน ้าเงินกบัสายสีเหลือง 15 บาท ส าหรับการเดินทางจากสายสีน ้าเงินมา

สายสีเหลือง และ 14 บาทส าหรบัสายสีเหลืองมาสู่สายสีน ้าเงิน  

 

ผลบวกต่อจ  านวนผูโ้ดยสารทั้งระบบและการส่งต่อผูโ้ดยสารเขา้สู่ระบบหลกั 

จากขอ้มูลกรมการขนส่งทางราง รายงานจ านวนผูโ้ดยสารสายสีเหลืองจากการเปิดใหผู้โ้ดยสาร

ทดลองใชร้ะหว่างวันท่ี 3 มิถุนายน – 2 กรกฎาคม 2023 เฉลี่ยต่อวันอยู่ท่ี 5-7 หมื่นเท่ียว 

(Figure 3.) ซึ่งท าใหจ้ านวนผูโ้ดยสารระบบรางเพิ่มข้ึนจากเฉลี่ย 1.1 ลา้นเท่ียวต่อวนั มาอยู่ท่ี 

1.32 เท่ียวต่อวนั (Figure 4-5) และเป็นผลบวกต่อเสน้ทางใหบ้ริการเดิมของ BTSGIF และ BEM 

เน่ืองจากรถไฟฟ้าสายสีเหลืองเป็นส่วนในการส่งต่อผูโ้ดยสารเขา้สู่รถไฟฟ้าระบบหลัก ทั้งสายสี

เขียวของ BTS ท่ีสถานีส าโรง และเชื่อมต่อกบัรถไฟฟ้าสายสีน ้าเงินของ BEM ท่ีสถานีลาดพรา้ว ซึ่ง

จากขอ้มูลล่าสุด ณ วนัศุกร์ท่ี 30 มิถุนายน 2023 จ านวนผูโ้ดยสารสายสีเขียวอยู่ท่ี 9.06 แสน

เท่ียว (เทียบก่อนหน้าน้ันท่ีเฉลี่ย 8-8.5 แสนเท่ียวคนต่อวนั) และสายสีน ้าเงินอยู่ท่ี 4.4 แสน

เท่ียว (เทียบกบั 3.9-4.1 แสนเท่ียวคนต่อวนั) และเฉลี่ยทั้งเดือนมิถุนายน รถไฟฟ้าสายสีเขียว

เฉลี่ยต่อวนัอยู่ท่ี 7.27 แสนเท่ียว (+10% MoM, +28% YoY) และรถไฟฟ้าสายสีน ้าเงินท่ี 3.54 

แสนเท่ียว (+11% MoM, +36% YoY) ซึ่งเราประเมินผลต่อแต่ละบริษัทดงัน้ี 

• BTS : BTS เป็นผูใ้หบ้ริการรถไฟฟ้าสายสีเหลือง ซึ่งหลังจากเปิดใหบ้ริการอย่างเป็นทางการ 

จะรับรู ้รายได้จากค่าโดยสาร (Farebox Revenue) ข้ึนกับจ านวนผู้โดยสาร และอัตราค่า

โดยสารเฉลี่ย ทั้งน้ี เน่ืองจากอยู่ในช่วงตน้ในการใหบ้ริการ ขอ้มูลจ านวนผูโ้ดยสารที่ใชบ้ริการ

ยงัไม่ชดัเจน หากอิงจากในช่วงทดลองเดินรถท่ีเฉลี่ยอยู่ท่ี 5-7 หมื่นเท่ียวคนต่อวนั ยงัอยู่ใน

ระดบัท่ีต า่กว่าที่บริษัทตั้งเป้าหมายไวท่ี้ 1 แสนเท่ียวคนต่อวนัส าหรบัปีแรกท่ีเปิดใหบ้ริการ แต่

เรามองว่ายังเป็นเพียงระยะแรกในการเปิดใหบ้ริการซึ่งคาดจะปรับเพิ่มข้ึนหลังจากน้ี ทั้งน้ี 

สมมติฐานของเราคาดจ านวนผูโ้ดยสารในปีแรกอยู่ท่ี 7 หมื่นเท่ียวต่อวัน รายไดค้่าโดยสาร

ส าหรับสายสีเหลืองอยู่ท่ี 600 ลา้นบาท (Figure 6) ซึ่งยังคงขาดทุนใน 3 ปีแรก ส าหรับ

กระแสเงินสด จะเป็นบวกตั้งแต่ปีแรก เน่ืองมาจากบริษัทจะไดร้ับเงินชดเชยงานโยธา ซึ่ง     

รฟม. จ่ายใหปี้ละ 2,500 ลา้นบาท ระยะเวลา 10 ปี (รวมเป็นเงินราว 25,000 ลา้นบาท) 

ทั้งน้ี เราไดร้วมโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลืองไวใ้นประมาณการของเราแลว้   

• BEM : เรามองว่า BEM ไดร้ับผลประโยชน์โดยตรงจากการรถไฟฟ้าสายสีเหลือง เน่ืองจาก

สถานีเชื่อมกนัท่ีสถานีลาดพรา้วของ BEM โดยอิงจากสมมติฐานจ านวนผูโ้ดยสารสายสีเหลือง

ท่ี 7 หมื่นเท่ียวคนต่อวนั เรามีมุมมองระมดัระวงั (Conservative) โดยคาดจะส่งต่อ (Feeder) 

เขา้สู่สายสีน ้าเงินของ BEM ราว 1 หมื่นเท่ียวคนต่อวนั หรือคิดเป็นสดัส่วนราว 10% ซึ่งเราได้

รวมไวใ้นประมาณการของเราแลว้เช่นกัน โดยเราคาดจ านวนผูโ้ดยสารในปี 2023F อยู่ท่ี 

3.92 แสนเท่ียวต่อวนั (45% YoY) (Figure 7.) ซึ่งต า่กว่าท่ีบริษัทตั้งเป้าไวท่ี้ 4.2 แสนเท่ียว

ต่อวนั ทั้งน้ี ตั้งแต่มกราคม - พฤษภาคม 2023 จ านวนผูโ้ดยสารเฉลี่ยอยู่ท่ี 3.63 แสนเท่ียว

ต่อวนั (34% YoY) ซึ่งเรามองว่าช่วงเวลาที่เหลือของปีจะไต่ระดบัข้ึนไปตามเป้าหมายของเรา

ได ้
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• BTSGIF :  BTSGIF ก็ไดร้ับผลบวกจากการส่งต่อผูโ้ดยสารเขา้ระบบรถไฟฟ้าสายสีเขียวเช่นกนั เน่ืองจากเชื่อมต่อ

กนัท่ีสถานีส าโรง โดยหลงัจากเปิดใหบ้ริการสายสีเหลืองในเดือนมิถุนายน จ านวนผูโ้ดยสารส าหรบัสายสีเขียวทั้ง

ระบบ (Core network + ส่วนต่อขยาย) ในเดือนมิถุนายน เพิ่มข้ึนมาอยู่ ท่ีเฉลี่ย 7.27 แสนเท่ียวคนต่อวัน         

(+10% MoM, +28% YoY) จาก 6.63 แสนเท่ียวในเดือนพฤษภาคม (อิงจากการรายงานจ านวนผูโ้ดยสาร

ส าหรับ Core network ของ BTSGIF ท่ีรายงานจ านวนผูโ้ดยสารในเดือนพฤษภาคมท่ี 4.83 แสนเท่ียวคนต่อวนั 

บ่งชี้ ว่าจ านวนผูโ้ดยสารส่วนต่อขยายอยู่ท่ี 1.8 แสนเท่ียวต่อวนั) ทั้งน้ี เราคาดจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสายสี

เขียวส าหรับ Core Network ของ BTSGIF ในปี 2023/24F อยู่ท่ี 5.42 แสนเท่ียวต่อวัน (21% YoY)  (Figure 

8.) โดยเราไดส้ะทอ้นการมีรถไฟฟ้าสายใหม่ไวใ้นประมาณการของเราแลว้ 

 

ยงัคงชอบ BEM และ BTSGIF 

เรายงัคงชอบและมีมุมมองเป็นบวกต่อ BEM (แนะน า “ซ้ือ” มูลค่าเหมาะสม 10.60 บาท) และ BTSGIF  (แนะน า 

“ซ้ือ” มูลค่าเหมาะสม 4.82 บาท) จาก 1) เราคาดเห็นการฟ้ืนตวัท่ีชดัเจนในจ านวนรถใชท้างด่วน และผูโ้ดยสาร

ส าหรับทั้ง 2 บริษัท เน่ืองจากผ่านจุดท่ีต า่สุดไปแลว้ และยงัอยู่ในลู่ทางการเติบโตตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การ

ท่องเท่ียว และการเดินทางท่ีเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงปลายปี ซึ่งเป็นฤดูกาลเดินทาง 2) ไดร้ับผลบวกจาก

การมีเสน้ทางรถไฟฟ้าใหม่เขา้มาในระบบ ทั้งสายสีเหลือง (ท่ีเปิดใหบ้ริการแลว้วนัท่ี 3 กรกฏาคม) และสายสีชมพู 

(คาดจะเปิดใหบ้ริการในตน้ปี 2024) ซึ่งจะเป็นส่วนส่งต่อผูโ้ดยสารเขา้ระบบหลักทั้งสายสีเขียว สายสีน ้าเงิน 3) 

ราคาหุน้ปรบัตัวลดลงสะทอ้นความกงัวลต่างๆ ทั้งนโยบายภาครฐั โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ไปแลว้ ดังน้ัน เรามอง

ว่า Downside จ ากดั และยงัคงแนะน า “ซื้ อ” ส าหรบัทั้ง 2 บริษัทน้ี  

 

ส าหรับ BTS  (เราแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าที่เหมาะสม 9 บาท) โดยเรามีมุมมองปกติ (Neutral) แมว้่าจากการเปิด

รถไฟฟ้าสายสีเหลืองจะท าใหบ้ริการรบัรูร้ายไดค้่าโดยสาร แต่ดว้ยในช่วง 2-3 ปีแรกเราคาดการเปิดเสน้ทางใหม่ทั้ง

สายสีเหลือง สายสีชมพู จะยงัเป็นส่วนกดดันผลประกอบการจากตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนทั้งตน้ทุนการด าเนินงาน ดอกเบี้ ย

จ่าย ท าใหย้งัรับรูไ้ดไ้ม่เต็มท่ี ในขณะท่ียงัมีประเด็นการฟ้ืนตัวที่ยังไม่ชดัเจนส าหรับบริษัทในเครือของ BTS อาทิ VGI 

RABBIT ท่ีคาดว่าจะยงัตอ้งใชเ้วลา  

Figure 1. เสน้ทางรถไฟฟ้าสายสีเหลือง  
Figure 2. อตัราค่าโดยสาร 14-45 บาท โดยมีส่วนลดค่าแรกเขา้

ระหว่างสายสีน ้าเงิน - สายสีเหลือง 

 

 

  

 
 

Source: Department of Rail Transport, TISCO Research  Source: Department of Rail Transport, TISCO Research 
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Figure 3. จ  านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสายสีเหลืองในช่วงทดลองเปิด

บริการ 
 Figure 4. จ  านวนผูโ้ดยสารทั้งระบบรางในแต่ละปี 

 

 
 

  

 

Source: Department of Rail Transport, TISCO Research  Source: Department of Rail Transport, TISCO Research 

 

Figure 5. จ  านวนผูโ้ดยสารในแต่ละสาย และผูโ้ดยสารทั้งระบบปรบัเพ่ิมข้ึนมาท่ี 1.3 ลา้นเท่ียวต่อวนัหลงัจากเปิดใหบ้ริการสายสีเหลือง 

 

 

  

 
 

Source: Department of Rail Transport, TISCO Research   Source: Department of Rail Transport, TISCO Research 
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Figure 6. คาด BTS รายไดค้่าโดยสารของสายสีเหลืองราว 600 ลา้นบาทในปีแรกที่เปิดใหบ้ริการ 

และเพ่ิมข้ึนเป็น 1 พนัลา้นบาทในปีถดัไป 

 

 
Source:   BTS, TISCO Research Estimates 
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Figure 7. ประมาณการผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสายสีน ้าเงินของ BEM   Figure 8. คาดจ านวนผูโ้ดยสารสายสีเขียวของ BTSGIF ปรบัเพ่ิมข้ึน 

 

 
 

 
 

Source: BEM, TISCO Research Estimates  Source: BTSGIF, TISCO Research Estimates 
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BTSGIF : Riderships

TISCO's Forecast % YoY


