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รายไดจ้ากการลงทุนสุทธิเติบโต YoY, QoQ 

 
12mth price target (THB) 9.70 

Current price (13/02/2023) 8.15 

Upside/Downside 19% 

CG rating n.a. 

ESG rating - 

Thai CAC n/a 
  
  

Share summary 

Issued shares  : (m shrs) 4,570.0 
Market capitalization:  (THB bn) 37.2 
                                         (USDbn) 1.1 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 19.4 
 (USDm) 0.6 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/3 
Free Float: (%) 90.0 
NVDR: (%) n.a. 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

TFFIF 1.88  10.14  11.64  

SET (1.00) 2.18  (2.24) 

 

Major Shareholders     % 

กระทรวงการคลงั 10.00 

บมจ. เมืองไทยประกนัชีวิต 3.62 

มหาวิทยาลยัมหิดล 2.55 

Source: SET 
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ก าไร 1Q22/23 เติบโต YoY 

TFFIF รายงานก าไรสุทธิ 1Q22/23 (ต.ค.-ธ.ค.) อยู่ท่ี 472 ลา้นบาท (18% YoY, -25% QoQ) 

ซ่ึงการลดลง QoQ เน่ืองจากใน 4Q21/22 มีบนัทึกก าไรจากการปรบัมูลค่ากองทุน 172 ลา้นบาท 

หากพิจารณาไม่รวมรายการดังกล่าว เรายงัเห็นการเติบโตทั้ง YoY, QoQ ดว้ยรายไดจ้ากการลงทุน

สุทธิ (Net Investment Income) อยู่ท่ี 472 ลา้นบาท ซ่ึงเติบโต 17% YoY, 3% QoQ  

รายไดจ้ากการลงทุนสุทธิเติบโต YoY, QoQ 

รายไดจ้ากเงินลงทุน (RTA) ท่ีเพิ่มข้ึนมาท่ี 494 ลา้นบาท (11% YoY, 2% QoQ) โดยการเติบโตมา

จากทั้งสองเสน้ทาง รายไดเ้สน้ทางฉลองรัชอยู่ท่ี 286 ลา้นบาท (12% YoY, 3% QoQ) และบูรพา

วิถีอยู่ท่ี 208 ลา้นบาท (9% YoY, 2% QoQ) คิดเป็นสัดส่วน 58% และ 42% ตามล าดับ ตาม

จ านวนรถใชท้างด่วน นอกจากน้ี อัตราก าไรปรับตัวเพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ี 95.2% จากการเติบโตของ

รายไดค้่าผ่านทางและค่าใชจ้่ายท่ีลดลงเน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการออกและเสนอขายไดต้ดับญัชีครบ

แลว้ 

คาด 2Q22/23F ยงัคงเติบโตตามการฟ้ืนตวัของรถใชท้างดว่น 

ผลประกอบการ 1Q22/23 คิดเป็น 24% ของประมาณการผลประกอบการของเราท่ีคาดอยู่ท่ี 2 

พนัลา้นบาท (8% YoY) โดยเรายงัคงประมาณการเดิมของเรา โดยคาดจะเห็นการฟ้ืนตวัของรถใช้

ทางด่วนอย่างต่อเน่ืองจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีกลับมา การเดินทางขนส่งและท่องเที่ยงท่ีเพิ่มข้ึน 

โดยเรามีสมมติฐานจ านวนรถใชท้างด่วนเสน้ทางฉลองรชัอยู่ท่ี 2.2 แสนคนัต่อวนั (15% YoY) และ

บูรพาวิถีท่ี 1.4 แสนคนัต่อวนั (10% YoY) ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วน 88-90% ของจ านวนรถใชท้างด่วน

ก่อนไดร้ับผลกระทบก่อนโควิด-19 ทั้งน้ี กองทุนคาดจะสามารถกลับไปสู่ก่อนโควิดไดใ้น 2Q-

3Q22/23F ดงัน้ัน ดว้ยการฟ้ืนตวัของจ านวนรถใชท้างด่วน  

คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” ส าหรับ TFFIF ดว้ยมูลค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 9.70 บาท  อิงจาก DCF (ดว้ย

สมมติฐาน WACC 4.48%, Rf 3.2% RPM 6.4%, Beta 0.3) โดยเราคาดกองทุนจะประกาศ

จ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ส าหรับการด าเนินงานใน 1Q22/23 จ านวน 0.10 บาทต่อหน่วย ดว้ย

อตัราผลตอบแทนเงินปันผล 3%  ทั้งน้ี ระยะเวลากองทุน TFFIF ยงัมีระยะเวลาคงเหลือ 25 ปีซ่ึงจะ

ส้ินสุดในกนัยายน 2048 อย่างไรก็ตาม ปัจจุบนัยงัไม่มีแนวโน้มท่ีจะไดร้ับสินทรัพย์ใหม่เน่ืองจาก

ยงัคงรอนโยบายจากภาครัฐ ส าหรับ M Flow กองทุนคาดจะเร่ิมติดตั้งและใชง้านไดใ้นตน้ปี 2023 

ส าหรบั 3 ด่านของฉลองรชั ซ่ึงกองทุนจะตอ้งไดร้บัการอนุมติัจากผูถื้อหน่วยก่อน ปัจจยัเส่ียงมาจาก

จ านวนรถใชท้างด่วนท่ีต า่กว่าที่เราคาดไว ้  

 

Forecasts and ratios 

Year ended Sep30 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23F 2023/24F 

Total Revenue  (Bt,m)         1,917          1,550          1,797          2,111          2,228  

Net Investment Income (Bt,m)         1,525          1,156          1,679          2,000          2,104  

Net Investment Income Growth(%) -10.3 -24.2 45.3 19.1 5.2 

Net Profit (m,Bt)         1,267          1,126          1,851          2,000          2,104  

EPS (Bt) 0.28 0.25 0.41 0.44 0.46 

EPS Growth (%YoY) -87.4 -11.1 64.5 8.0 5.2 

DPU (Bt) 0.40 0.32 0.37 0.44 0.46 

Distribution Yield (%) 3.38 2.69 3.12 3.71 3.91 

Source: Company data, TISCO Research estimates 
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Figure 1. รายไดจ้ากการลงทุนสุทธิเติบโต YoY, QoQ 

 

 
 

Source: TFFIF, TISCO Research  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Bt,M (FY September) 1Q22/23 1Q21/22 %YoY 4Q21/22 % QoQ 2022/23F 2021/22 % YoY

Investment Income :

Income from the Revenue Transfer Agreement 494              447              10.6             483              2.4                2,108      1,794    17.5          

Interest Income and Other Income 1                   1                   (3.7)              1                   102.3           3              3            (11.6)         

Total Income 495              448              10.6             483              2.5                2,111      1,797    17.5          

Total Expense 24                 46                 (48.9)            25                 (4.8)              111          118       (5.5)           

Net Investment Income 472              402              17.4             459              2.9                2,000      1,679    19.1          

Total net gains (losses) on investments 0                   0                   161.4           172              n.a. -           172       n.a.

Increase in net assets resulting from operations 472              402              17.5             631              (25.1)            2,000      1,851    8.0            

Net Profit 472              402              17.5             631              (25.1)            2,000      1,851    8.0            

EPS 0.10 0.09 17.5             0.14 (25.1)            0.44 0.41 8.0            

NAV (Bt) 11.71 11.7 0.4                11.7 0.0                11.7 11.7 -            

Net Investment Income Margin (%) 95.2 89.6 94.9 94.7 93.4

DPU (Bt) 0.10 0.09             0.10             0.44         0.37      

Revenue (Bt,m)

Chalongrat 286              256              11.8             279              2.5                1,375      1,041    32.1          

Burapha Withi 208              191              9.0                203              2.1                733          753       (2.6)           

  


