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ประเทศไทยยัง ‘น่าทึ่ง’ อยู่หรือเปล่า? 
รัฐบาลไทยเตรียมผลกัดนัเป้านักท่องเท่ียวเกิน 40 ล้านคน/ปี เราเชื่อว่าด้วยทรัพยากรธรรมชาติและแหล่งท่องเท่ียวทางวฒันธรรมของ
ประเทศไทย ความต้องการในระดับนัน้ก็อยู่ท่ีนั่นได้จริงๆ อย่างไรก็ตาม การบรรลุเป้าหมายนีจ้ าเป็นต้องอัปเกรดโครงสร้างพืน้ฐาน
สนามบินของประเทศเพื่อเพิ่มความจจุากนกัท่องเท่ียว 45 ล้านคนต่อปีในปัจจบุนั 
 
ทางเลือกหน่ึงคือ การขอรับการสนบัสนนุเพิ่มเติมจากท่าอากาศยานไทย (AOT) ในการปรับปรุงโครงสร้างพืน้ฐาน โดยจะโอนสนามบิน
ท่ีด าเนินการโดยภาครัฐ (ภายใต้กรมท่าอากาศยานในขณะนี)้ มาท่ี AOT และให้ AOT รับผิดชอบในการปรับปรุงสนามบินเหล่านัน้ 
คาดการณ์ว่า AOT จะรับสนามบินเหล่านีท้ัง้หมดและปรับปรุงให้เป็นไปตามมาตรฐานสากล ค่าใช้จ่ายในการลงทุนรวมอาจสงูถึง 9.6 
หมื่นล้านบาท ตามการค านวณของเรา ซึง่อาจสร้างแรงกดดนัต่อความสามารถในการท าก าไรของ AOT ในอีกหลายปีข้างหน้า 
 
ในสถานการณ์เช่นนี ้เราขอแนะน าให้เปลี่ยนจาก AOT ไปเป็นผู้ รับเหมา/โรงแรม/สายการบินท่ีได้รับประโยชน์อย่างชัดเจนจากประเด็น
นี ้ผู้ ท่ีเป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสุดคือ CK ส าหรับผู้ รับเหมา (ผู้ น าด้านการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานพร้อมแนวโน้ม backlog ท่ีสดใส), ERW 
ส าหรับโรงแรม (การขยายตวัอย่างรวดเร็วในส่วนจงัหวดัระดบัรอง) และ AAV ส าหรับสายการบิน (เติบโตควบคู่ไปกับจ านวนผู้ โดยสาร
ท่ีเพิ่มขึน้)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

• Market Strategy : The Think Room 
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ประเทศไทยจะไปถึงระดับนักท่องเที่ยว 60 ล้านคนภายในไม่กี่ปีได้หรือไม่? 
รัฐบาลไทยเตรียมผลกัดนันักท่องเท่ียวขาเข้าให้เกิน 40 ล้านคน/ปี โดยตัง้เป้าไว้ท่ี 60 ล้านคนขึน้ไป เราเชื่อว่าด้วยทรัพยากรธรรมชาติ
และแหล่งท่องเท่ียวทางวัฒนธรรมของประเทศไทย ความต้องการในระดับนัน้ก็อยู่ท่ีนั่นได้อย่างแน่นอน อย่างไรก็ตาม การบรรลุ
เป้าหมายนีจ้ าเป็นต้องอัปเกรดโครงสร้างพืน้ฐานสนามบินของประเทศเพื่อเพิ่มความจุจากนักท่องเท่ียว 45 ล้านคนต่อปีในปัจจุบัน 
จากการหารือกับตัวแทนรัฐบาลและผู้ เชี่ยวชาญในอุตสาหกรรม เราเชื่อว่ารัฐบาลไทยจะผลักดันให้เกิดการอัปเกรดเหล่านี ้และ
เป้าหมาย 60 ล้านนีเ้ป็นเป้าหมายระยะสัน้ ท่ีส าคญัเราเชื่อว่าแผนนีใ้ห้ประโยชน์แก่รัฐบาลในการกระตุ้นการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
AOT มีแนวโน้มที่จะมีความรับผิดชอบร่วมกันอย่างมาก 
การบรรลุเป้าหมายดังกล่าวต้องใช้การลงทุนด้านโครงสร้างพืน้ฐานจ านวนมหาศาล และงบดุลทางการคลังของประเทศไทยดูไม่
แข็งแรงนัก เน่ืองจากหนีส้าธารณะท่ีสงู การขาดดลุหลกัท่ีสม ่าเสมอ และข้อเสนอในขัน้ตอนการด าเนินการซึง่จ าเป็นต้องมีงบประมาณ
ขนาดใหญ่อยู่แล้ว ดงันัน้รัฐบาลไทยจึงมีแนวโน้มท่ีจะแสวงหาการสนับสนุนทางการเงินจากภายนอก ทางเลือกหน่ึงคือการขอรับการ
สนับสนุนเพิ่มเติมจากท่าอากาศยานไทย (AOT) ในการปรับปรุงโครงสร้างพืน้ฐาน  โดยจะโอนสนามบินท่ีด าเนินการโดยภาครัฐ 
(ภายใต้กรมวิชาการเกษตรในขณะนี)้ มาท่ี AOT และให้ AOT รับผิดชอบในการปรับปรุงสนามบินเหล่านัน้ คาดการณ์ว่า AOT จะรับ
สนามบินเหล่านีท้ัง้หมด และปรับปรุงให้เป็นไปตามมาตรฐานสากล ค่าใช้จ่ายฝ่ายทนุรวมอาจสงูถึง 96,000 บาท 

 
แนวคิดการซือ้ขาย : การเปลี่ยนจาก AOT เป็น CK/ERW/AAV 
หากคาดการของเราเป็นจริง ความสามารถในการท าก าไรของ AOT จะถูกกดดนัจาก CAPEX ท่ีสงูในอีกหลายปีข้างหน้า อย่างน้อยก็
จนกว่าอตัราการใช้ประโยชน์จะสูงขึน้และวงจร CAPEX จะหมดลง ในทางกลับกัน ค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานขนาด
ใหญ่จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ รับเหมา ในขณะท่ีการฟื้นตวัของนักท่องเที่ยวขาเข้าจะเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับการท่องเที่ยว
เป็นอย่างมาก 
 
ในสถานการณ์เช่นนี ้เราขอแนะน าให้เปลี่ยนจาก AOT ไปเป็นผู้ รับเหมาหรือโรงแรม ผู้ ท่ีเป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุคือ CK ส าหรับผู้ รับเหมา 
(ผู้น าในด้านการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานพร้อมแนวโน้ม backlog ท่ีสดใส), ERW ส าหรับโรงแรม (การขยายตวัอย่างรวดเร็วในส่วน
จงัหวดัระดบัสอง) และ AAV ส าหรับสายการบิน (เติบโตควบคู่ไปกบัจ านวนผู้ โดยสารท่ีเพิ่มขึน้) 

 
S-curve ใหม่เพื่อการท่องเที่ยวและเศรษฐกิจไทย? 
นบัตัง้แต่เกิดวิกฤติการเงินโลกในปี 2008 การเติบโตของเศรษฐกิจไทยได้รับแรงหนนุจากการท่องเท่ียวต่างประเทศ นกัท่องเท่ียวขาเข้า 
14.6 ล้านคนในปี 2008 สร้างการเติบโต CAGR 11% เป็น 38 ล้านคนในปี 2019 ก่อนท่ีประเทศไทยจะได้รับผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของโควิด ขณะนีภ้าคส่วนนีก้ าลังฟื้นตัว โดยต้อนรับนักท่องเท่ียวต่างชาติ 15 ล้านคนในปีนี ้และคาดว่าจะสิน้ปีนีด้้วย
นกัท่องเท่ียวประมาณ 30 ล้านคน ปีหน้าตวัเลขน่าจะเข้าใกล้ระดบัก่อนเกิดโรคระบาด 
 
 
 
 
 

• Market Strategy : ประเทศไทยยัง ‘น่าทึ่ง’ อยู่หรือเปล่า? 
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นกัท่องเที่ยวขาเข้าท่ีเพิ่มขึน้ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจไทย ส าหรับในปัจจุบนัประเทศไทยได้รับรายได้จากนักท่องเท่ียว
ขาเข้าอยู่ท่ี 5.98 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2019 เพิ่มขึน้จากเพียง 2.01 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2010 เงินจ านวนนีย้ังช่วย
กระตุ้นการบริโภคภายในประเทศอีกด้วย ผู้ ท่ีไม่ได้มีถิ่นท่ีอยู่ในประเทศ (เช่น นักท่องเท่ียวชาวต่างชาติ) คิดเป็นสดัส่วนเพียง 10% ของ
การบริโภคในประเทศ (เทียบปัจจุบนั) ในปี 2010 เพิ่มขึน้เป็น 18% ในปี 2019 เป็นท่ีชดัเจนว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสงูในช่วงเวลา
นัน้ ซึง่ก็คือ GDP 5.7% นัน้ได้รับแรงหนนุจากกิจกรรมการท่องเท่ียว  
 
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะทะล ุ40 ล้านคนได้หรือไม่? ค าถามนีเ้พิ่งได้รับความสนใจจากผู้ เข้าร่วมตลาด ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจ
ระยะกลางของประเทศไทย จึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะหากลไกการเติบโตอื่นท่ีสามารถท าแบบเดียวกับการท่องเท่ียวในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา ดู
เหมือนว่ารัฐบาลจะมีมมุมองเช่นเดียวกับเรา นายเศรษฐา นายกรัฐมนตรีคนใหม่กล่าวว่า เขาคาดว่าการท่องเที่ยวจะยงัคงเป็นกลไก
ส าคญัในการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในปีต่อๆ ไป การสนทนาล่าสดุของเรากับผู้มีความเก่ียวข้องในธุรกิจและอตุสาหกรรมที่เก่ียวข้อง
กบัการท่องเท่ียวชีใ้ห้เห็นว่ายงัมีช่องว่างส าหรับการท่องเท่ียวต่างประเทศท่ีจะเติบโต พวกเขาเชื่อว่าจ านวนนักท่องเที่ยวท่ีเข้ามา 60 – 
80 ล้านรายต่อปีในระยะกลางนัน้ไม่ได้อยู่นอกขอบเขตของความเป็นไปได้ 
 
แต่การบรรลตุวัเลขดงักล่าวต้องเตรียมการอย่างเหมาะสม โดยเฉพาะอย่างยิ่งการอปัเกรดโครงสร้างพืน้ฐานด้านการขนส่งครัง้ใหญ่จะ
เป็นสิ่งจ าเป็น ในบทความนี ้เราสรุปอย่างชัดเจนว่าเหตุใดจึงต้องมีการอปัเกรดโครงสร้างพืน้ฐาน โดยเฉพาะสนามบิน เราประมาณ
การค่าใช้จ่ายในการลงทุนดังกล่าว ซึ่งเราเชื่อว่า AOT จะเป็นผู้แบกรับภาระทางการเงินส่วนใหญ่ สดุท้ายนี ้เราจะหารือถึงผลกระทบ
ต่อภาคส่วนท่ีเลือก รวมถึง AOT 
 
ไม่เพียงแต่จ าเป็นต้องได้รับการยกระดบัด้านอุปทานเท่านัน้ แผนการท่ีชดัเจนในการปรับปรุงอปุสงค์ส าหรับอตุสาหกรรมการท่องเท่ียว
ของประเทศไทยก็มีความส าคญัต่อการเติบโตเพื่อให้บรรลศุกัยภาพสงูสดุ แม้ว่าทรัพยากรธรรมชาติและวฒันธรรมอนัเป็นเอกลกัษณ์
ของประเทศไทยจะ 'ส่งเสริม' ในระดับหน่ึง แต่เราเชื่อว่าแคมเปญการตลาดท่ีได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลยังคงสามารถเร่งการ
เติบโตได้ ดงัที่เห็นในกรณีของแคมเปญ "Amazing Thailand" ท่ีประสบความส าเร็จในปี 1998 และแคมเปญ "Unseen Thailand" ในปี 
2003 อย่างไรก็ตาม บทความนีจ้ะเน้นประเด็นด้านอปุทาน และเปิดโอกาสด้านอปุสงค์ไว้ส าหรับการศกึษาในอนาคต 
 
การอัปเกรดโครงสร้างพืน้ฐานถือเป็นสิ่งส าคัญ 
 
สนามบินไทยมีการใช้งานมากเกินไป 
แรงผลกัดนัในการอัปเกรดโครงสร้างพืน้ฐานมาจากข้อเท็จจริงท่ีว่าความจุของสนามบินในปัจจุบนัของประเทศไทยเกิ นขีดจ ากัดทาง
เทคนิคแล้ว แท้จริงแล้ว แม้ว่าความจุของสนามบินของประเทศไทยควรจะเป็นผู้ โดยสาร 153 ล้านคน แต่ก็มีผู้ โดยสารท่ีเดินทางผ่าน
สนามบินของประเทศไทยถึง 163 ล้านคนในปี 2019 รวมทัง้ผู้ โดยสารทัง้ชาวต่างประเทศและชาวท้องถิ่นด้วย แม้ว่าจ านวนผู้ โดยสาร
อาจเกินความจุสงูสดุท่ีรายงานไว้ ผู้ โดยสารในระดบัเหล่านีอ้าจได้รับบริการท่ีไม่ดี เช่น การต่อแถวยาวท่ีด่านศุลกากรและเคาน์เตอร์
เช็คอิน ,เท่ียวบินล่าช้า (เนื่องจากเคร่ืองบินต้องรอเคร่ืองขึน้/ลง) และผู้คนจ านวนมากท่ีอาคารผู้ โดยสาร ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความ
ปลอดภัย เน่ืองจากประเทศไทยพยายามท่ีจะรักษาชื่อเสียงในฐานะสถานท่ีท่องเท่ียวท่ีน่าดึงดูด การขยายก าลังการผลิตจึงมีความ
จ าเป็น 
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กระแสหลักทรัพย์ 

ก่อนท่ีจะหารือเก่ียวกับแผนการขยาย ให้เราแบ่งปันภาพรวมสนามบินในปัจจบุนัของประเทศไทยโดยย่อ จากสนามบินเชิงพาณิชย์ 39 
แห่งของประเทศ มี 11 แห่งท าหน้าท่ีเป็นสนามบินนานาชาติ ในขณะท่ีอีก 28 แห่งท่ีเหลือเป็นสนามบินส าหรับการขนส่งเชิงพาณิชย์
ภายในประเทศ สนามบินทัง้ 39 แห่งบริหารจัดการโดยผู้ให้บริการ 4 ราย ได้แก่ บมจ. ท่าอากาศยานไทย (AOT), กรมท่าอากาศยาน 
(DOA), บมจ. การบินกรุงเทพ (BA) และกองทพัเรือไทย 
 
AOT ดูแลสนามบิน 6 แห่ง ได้แก่ ท่าอากาศยานสวุรรณภูมิ ท่าอากาศยานดอนเมืองในกรุงเทพฯ ท่าอากาศยานเชียงใหม่ ท่าอากาศ
ยานภูเก็ต ท่าอากาศยานหาดใหญ่ และท่าอากาศยานแม่ฟ้าหลวง-เชียงราย กรมท่าอากาศยานของรัฐบาล (DOA) บริหารจัดการ
สนามบินภูมิภาค 29 แห่ง ซึ่งโดยทั่วไปจะมีขนาดเล็กกว่า กองทัพเรือด าเนินการท่าอากาศยานนานาชาติอู่ตะเภา ในขณะท่ี บมจ.
บางกอกแอร์เวย์ส (BA) เป็นเจ้าของสนามบินสโุขทยั สนามบินสมยุ และสนามบินตราด ความจรุวมตามสนามบิน/ผู้ให้บริการแสดงอยู่
ในตารางด้านล่าง ทัง้นี ้ตวัเลขไม่ได้เปลี่ยนแปลงมากนกั โดยเฉพาะในช่วงที่เกิดโรคระบาดซึง่มีความต้องการการขนส่งต ่า 
 
ก่อนโควิดระบาด มีผู้โดยสารมากกว่า 160 ล้านคน คิดเป็นอตัราการใช้บริการ 105% จ านวนผู้โดยสารลดลงเหลือ 26 ล้านคน/ปีในช่วง
สงูสดุของการแพร่ระบาด แต่ขณะนีอ้ยู่ระหว่างการฟืน้ตวั เราคาดว่าตวัเลขจะกลบัมาอยู่ในระดบัก่อนโควิดในปีหน้า 
 
ด้วยวิสยัทศัน์ของรัฐบาลชดุใหม่, AOT อาจจ าเป็นต้องทบทวนแผนการขยายธุรกิจอีกครัง้ 
แม้กระทั่งก่อนการเลือกตัง้ครัง้ล่าสุด AOT ซึ่งเป็นผู้ ให้บริการสนามบินรายใหญ่ท่ีสุดของประเทศไทยได้วางแผนเพิ่มความจุของ
สนามบินแล้ว โดยจัดสรรงบประมาณมากกว่า 1 แสนล้านบาท ส าหรับทศวรรษนี ้(พ.ศ. 2020-2030) ภายใต้แผนเหล่านี ้ท่าอากาศ
ยานสวุรรณภูมิจะใช้เงินลงทุนทัง้หมด 1.32 แสนล้านบาท ส าหรับการพฒันาระยะที่ 2 (runway ท่ี 3 และการขยายอาคารผู้โดยสารฝ่ัง
เหนือ) โครงการเหล่านีค้าดว่าจะเพิ่มความจุผู้ โดยสารต่อปีของสนามบินได้จาก 15 ล้านเป็น 60 ล้าน โดยมีเป้าหมายแล้วเสร็จในปี 
2028 ในขณะเดียวกัน สนามบินดอนเมืองก าลงัอยู่ในระหว่างโครงการพฒันาระยะที่ 3 ด้วยงบประมาณ 3.7 หมื่นล้านบาท โครงการนี ้
มุ่งเน้นไปท่ีการสร้างอาคารผู้ โดยสารแห่งท่ี 3 รวมถึงการขยายอาคารเทียบเคร่ืองบินฝ่ังเหนือ เขตปฏิบตัิการ ลานจอดเคร่ืองบิน และ
ระบบสาธารณูปโภค โครงการนีค้าดว่าจะแล้วเสร็จในปี 2030 โดยมีเป้าหมายท่ีจะเพิ่มความจุผู้ โดยสารเพิ่มเติมอีก 20 ล้านคนต่อปี
เป็น 50 ล้านคน 
 
นอกจากสนามบินกรุงเทพฯ แล้ว  AOT  ยงัมีแผนส าหรับสนามบินภูมิภาคอีกด้วย โครงการขยายอาคารผู้ โดยสารระหว่างประเทศท่ี
สนามบินนานาชาติภเูก็ตควรสามารถรองรับผู้ โดยสารระหว่างประเทศได้เป็นสองเท่าจาก 6 ล้านคนต่อปีเป็น 14 ล้านคนต่อปี เมื่อรวม
กบัความจุภายในประเทศ สนามบินแห่งนีจ้ะสามารถรองรับผู้ โดยสารได้ 18 ล้านคนต่อปี ขณะนีส้่วนขยายอยู่ในขัน้ตอนการออกแบบ
และพฒันา โดยคาดว่าจะเร่ิมก่อสร้างได้ในปี 2028 โดยใช้งบประมาณประมาณ 10,000 ล้านบาท สดุท้ายนี ้การขยายท่าอากาศยาน
นานาชาติเชียงใหม่จะแบ่งออกเป็น 2 ระยะ ระยะแรกเร่ิมตัง้แต่ปี 2022-2029 จะเพิ่มความจุผู้ โดยสารของสนามบินจาก 8 ล้านคนต่อ
ปีเป็น 16.5 ล้านคนต่อปี ก่อนท่ีระยะที่สองจะเพิ่มความจเุป็น 20 ล้านคนภายในปี 2033 
 
หากโครงการเหล่านีป้ระสบความส าเร็จ โครงการเหล่านีจ้ะขยายก าลงัการผลิตของ AOT จาก 35 ล้านเป็น 136 ล้านภายในปี 2030 
อย่างไรก็ตาม ด้วยเป้าหมายของรัฐบาลใหม่ท่ีจะเข้าถึงนักท่องเท่ียว 60 ล้านคนต่อปีในระยะกลาง แผนของ AOT จึงมีแนวโน้มท่ี
จะต้องพิจารณาใหม่อีกครัง้ 
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เราคาดว่า  AOT  จะโอนสนามบินทัง้หมดจากกรมท่าอากาศยาน (DOA)  
เพื่อรองรับการเติบโตตามเป้าหมายของนักท่องเท่ียวต่างชาติ แผนเดิมส าหรับการขยายก าลังการผลิตดูเหมือนจะไม่เพียงพอ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในมุมมองของรัฐบาลท่ีน าโดยเพื่อไทย วิธีหน่ึงในการเ พ่ิมขีดความสามารถอย่างเห็นได้ชัด คือ การยกระดับ
สนามบินขนาดเล็กในพืน้ท่ีต่างจังหวัดให้เป็นมาตรฐานสากล ไม่เพียงแต่จะดึงดูดนักท่องเท่ียวต่างชาติมากขึน้เท่านัน้ แต่ยังช่วย
ส่งเสริมการท่องเท่ียวภายในประเทศอีกด้วย 
 
อย่างไรก็ตาม รัฐบาลมีพืน้ท่ีทางการคลงัที่จ ากดัมากในการปรับปรุงสนามบินเหล่านีใ้ห้อยู่ในระดบัท่ีต้องการ ขณะนีห้นีส้าธารณะของ
ไทยต่อ GDP อยู่ท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 61% ยอดเงินคงเหลือหลักอาจอยู่ท่ีการขาดดุล 3% ในปีหน้า ส่งผลให้ระดับหนี ้
สาธารณะสูงขึน้ไปอีก ซึ่งไม่รวมงบประมาณ 5.7 แสนล้านบาทท่ีคาดหวังไว้สงูส าหรับการแจกเงินสดดิจิทัล 10,000 ซึ่งเทียบเท่ากับ 
3% ของ GDP ด้วยข้อจ ากดัทางการเงินนี ้เราเชื่อว่ารัฐบาลจะขอรับการสนบัสนนุทางการเงินจากภายนอก 
 
วิธีหน่ึงท่ีจะท าได้คือ การโอนสนามบินภายใต้กรมท่าอากาศยาน (DOA) ไปยัง AOT และปล่อยให้ AOT ด าเนินการปรับปรุงทัง้หมด 
รวมถึงการระดมทุนด้วย มีรายงานว่ารัฐบาลก าลงัวางแผนท่ีจะโอนสนามบิน 3 แห่ง (กระบี่, บุรีรัมย์, อุดรธานี) ไปยงั AOT และอีก 6 
แห่งอยู่ในกระบวนการ ซึ่งแผนยังไม่เสร็จสมบูรณ์ - อาจรอการตัดสินใจของรัฐบาลใหม่ เมื่อพิจารณาดุลงบประมาณและแผนการ
ลงทุนของรัฐบาลในพืน้ท่ีอื่นๆ (เช่น มอเตอร์เวย์ รถไฟความเร็วสงู และระบบประปาทั่วประเทศ) เราคาดว่าในท่ีสุดจะโอนสนามบิน
ทัง้หมดภายใต้กรมท่าอากาศยาน (DOA) ไปยงั AOT และให้ AOT ด าเนินการปรับปรุงให้เป็นมาตรฐานสากล 
 
การประมาณการของรายจ่ายในการลงทุน (CAPEX) ของ AOT  
 
AOT อาจต้องแบกรับ CAPEX ท่ีสูงในอีกหลายปีข้างหน้า  
เราคาดหวงัว่าการรับส่งสนามบิน และการลงทุนเพ่ิมเติมจะสมัฤทธ์ิผลเท่าไร CAPEX จะเกิดขึน้กับ AOT หรือไม่? น่ีเป็นค าถามส าคญั
ท่ีมีผลกระทบต่อการลงทนุของ AOT ในระยะกลาง โดยเราแบ่งปันประมาณการและการคาดการณ์ของเราด้านล่าง 
 
เราค านวณว่า AOT จะใช้เงิน 9.59 หมื่นล้านบาท ในการซือ้กิจการและขยายและปรับปรุงสนามบินทัง้ 29 แห่งของกรมท่าอากาศยาน
ของรัฐบาล ประมาณการของเราสามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน : 1) ต้นทุนการซือ้สนามบินทัง้ 29 แห่งท่ีกรมท่าอากาศยานของรัฐบาล 
และ 2) ต้นทนุการลงทุนเพิ่มเติมส าหรับการอปัเกรด และการขยายและ/หรือการปรับปรุงสนามบินท่ีได้มาเพื่อรองรับความต้องการใน
อนาคต 
 
ส าหรับต้นทนุการซือ้กิจการ เราใช้มลูค่าทรัพย์สินรวมตามรายงานของกรมท่าอากาศยานของรัฐบาลที่ 1.55 หมื่นล้านบาท ณ วนัท่ี 30 
กนัยายน 2023 กรมท่าอากาศยานของรัฐบาลเป็นเจ้าของสนามบิน 29 แห่ง โดยปัจจุบนั 3 แห่ง (ตาก ปัตตานี และแม่สะเรียง) ไม่ได้
เปิดด าเนินการ ในการค านวณต้นทนุการลงทนุเพิ่มเติม เราไม่รวมสนามบินทัง้สามแห่งนี ้
 
เราประเมินว่าจะต้องมีการลงทุนจ านวน 7.44 หมื่นล้านบาทเพื่อยกระดบัสนามบินท่ีโอนย้ายของกรมท่าอากาศยานของรัฐบาลทัง้ 26 
แห่งให้เป็นมาตรฐานของสนามบินในพอร์ตโฟลิโอของ AOT ท่ีมีอยู่ เราแบ่งประมาณการท่ี 7.49 หมื่นล้านบาท ออกเป็น : 1) การขยาย
พืน้ท่ีท่าเทียบเรือ 2) การปรับปรุงมาตรฐานคณุภาพท่าเทียบเรือ 3) การสร้างสะพานเคร่ืองบิน และ 4) การขยาย runway 
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การขยายพืน้ท่ีอาคารผู้โดยสาร - เราค านวณต้นทนุการลงทนุในการเพิ่มพืน้ท่ีอาคารผู้โดยสารของสนามบินทัง้ 26 แห่งที่ 5.29 หมื่น
ล้านบาท ตามแผนการขยายสนามบินเชียงใหม่ของ AOT เราเลือกเชียงใหม่เพราะมีลกัษณะทางภมูิศาสตร์ท่ีคล้ายคลึงกนั (ภูเขาและ
หบุเขา ไม่มีแนวชายฝ่ัง) และสถานท่ีท่องเที่ยว เช่น วดั ความบนัเทิง วฒันธรรม และอาหาร จากข้อมลูของ AOT การขยายท่าอากาศ
ยานนานาชาติเชียงใหม่จะท าให้สามารถรองรับผู้ โดยสารได้ 170 คนต่อตารางเมตรต่อปี โดยขึน้อยู่กับระดับผู้ โดยสารในปัจจุบัน 
ดงันัน้เราจึงใช้การคาดการณ์ 170 PAX/ตร.ม./ปี กับสนามบิน DOA ทัง้หมดต่อไป เราถือว่า 50% ของระดับนักท่องเท่ียวในปี 2019 
ส าหรับแต่ละจังหวัดท่ีเก่ียวข้องจะผ่านสนามบิน ซึ่งเป็นอัตราส่วนเดียวกันกับสนามบินนานาชาติเชียงใหม่ โดยรวมแล้ว เราคาดว่า
สนามบิน 26 แห่งภายใต้ DOA จะต้องเพิ่มขนาดอาคารผู้โดยสารโดยเฉลี่ย 92% เพื่ออ านวยความสะดวกให้กบัจ านวนผู้มาเยือนในแต่
ละจังหวดั AOT ได้ตัง้งบประมาณไว้ 10,000 ล้านบาทเพื่อพัฒนาสนามบินนานาชาติเชียงใหม่ต่อไป หรือ 0.25 ล้านบาทต่อตาราง
เมตรในการค านวณของเรา ท าให้ต้นทนุการลงทนุโดยรวมของสนามบินทัง้ 26 แห่งเพิ่มขึน้เป็น 5.29 หมื่นล้านบาท 
 
การปรับปรุงอาคารผู้โดยสารเดิม - ตามการคาดการณ์ต้นทุนการขยายอาคารผู้ โดยสารของเราท่ี 0.25 ล้านบาทต่อ ตร.ม. เราเชื่อ
ว่า 20% ของต้นทุนการขยายอาคารหรือ 0.05 ล้านบาทต่อ ตร.ม. จะถูกน าไปใช้ในการปรับปรุงอาคารผู้ โดยสารท่ีมีอยู่ โดยรวมแล้ว 
เราคาดว่า AOT จะใช้เงินจ านวน 2.2 หมื่นล้านบาท ในพืน้ท่ีอาคารผู้ โดยสารท่ีมีอยู่เพื่อยกระดับสนามบินของกรมท่าอากาศยาน 
(DOA) ให้เป็นมาตรฐานของ AOT และเราเชื่อว่าการปรับปรุงใหม่นี ้มีความจ าเป็นเพื่อช่วยให้สนามบินมีคุณภาพการบริการ
ระดบัพรีเมียมมากขึน้ 
 
สะพานขึน้เคร่ืองผู้ โดยสาร (PBB หรือ aerobridge) - การลงทุนใน Aerobridge ซึ่งจ าเป็นต่อการยกระดับคุณภาพการบริการใน
มมุมองของเรา คาดว่าจะอยู่ท่ี 1.6 พันล้านบาท สนามบินท่ีเปิดให้บริการทัง้ 26 แห่ง มีสะพานเทียบเคร่ืองบิน 0.6 แห่งต่อสนามบิน 
เราคาดหวงัว่าจะต้องมีสะพานเทียบเคร่ืองบินอย่างน้อย 3 สะพานต่อสนามบิน เพื่อช่วยปรับปรุงประสบการณ์ของผู้โดยสารในการขึน้/
ลงจากเคร่ืองบิน และเราถือว่าต้นทุนเฉลี่ยอยู่ ท่ี 24.5 ล้านบาทต่อสะพานเทียบเคร่ืองบิน ซึ่งแปลเป็นค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมรวม 1.6 
พนัล้านบาท 
 
การพัฒนา runway -  เราคาดหวงัว่าจะต้องมีการขยาย runway เพื่อช่วยอ านวยความสะดวกให้กบัเคร่ืองบินขนาดใหญ่ เราประเมิน
ต้นทุนรวมไว้ท่ี 3.9 พนัล้านบาท สนามบินท่ีให้บริการทัง้ 26 แห่งมี runway เฉลี่ย 2,188 ม. ซึง่เพียงพอท่ีจะรองรับเคร่ืองบินล าตวักว้าง
ทัว่ไปได้ เคร่ืองบินทัว่ไปท่ีใช้ส าหรับเส้นทางภายในประเทศคือรุ่น A320 และ B737 ซึ่งต้องการความยาว runway ขัน้ต ่า 1,700-1,800 
ม. เคร่ืองบินล าตัวกว้างประหยัดเชือ้เพลิงทั่วไป เช่น A350 และ B787 ต้องมี runway ขัน้ต ่า 2,000 ม. เราคาดว่า AOT จะอัปเกรด 
runway ทัง้หมดเป็นอย่างน้อย 3,000 เมตร (สอดคล้องกับสนามบินทัง้ 6 แห่งของ AOT) ซึ่งจะอ านวยความสะดวกให้กับเคร่ืองบิน
ขนาดใหญ่ (ในกรณีท่ีอุปสงค์เพิ่มขึน้ในอนาคต) ในขณะเดียวกันก็ช่วยในการขึน้/ลงจอดภายใต้สภาพอากาศท่ีรุนแรงขึน้ ทัง้นี ้
คาดการณ์เราใช้ต้นทนุการลงทนุ 0.2 ล้านบาทต่อ runway 1 เมตร คิดเป็นเงินลงทนุรวม 3.9 พนัล้านบาท 
 
นอกจากนีเ้รายังมีการวิคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลเพื่อแสดงถึงความส าคัญของแต่ละตัวแปร โดยเราจะอธิบาย
ผลกระทบเชิงตรรกะและตวัเลขของแต่ละตวัแปรด้านล่าง 
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ผลกระทบจากการลงทุน 
 
แนวคิดการซือ้ขาย : การเปลี่ยน AOT มาเป็นผู้ รับเหมา/โรงแรม/สายการบิน หากการคาดการณ์ของเราถูกต้อง ความสามารถในการ
ท าก าไรของ AOT จะถูกกดดันจาก CAPEX ท่ีสูงในอีกหลายปีข้างหน้า แน่นอนว่าความสามารถในการท าก าไรจะดีขึน้อย่างมี
นัยส าคญัเมื่ออตัราการใช้ประโยชน์เพิ่มขึน้และวงจร CAPEX สิน้สดุลง แต่สิ่งนีไ้ม่น่าจะเกิดขึน้อย่างน้อยอีกสองสามปีข้างหน้า (ส่วน
ใหญ่ขึน้อยู่กับว่าการลงทุนจะขยายออกไปอย่างไร) แนวโน้มระยะยาวสดใสอาจหนุนราคาหุ้น AOT ได้ แต่หุ้นอาจยงั underperform 
เมื่อเทียบกบัตลาด 
 
ในทางกลบักนั การเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องของนกัท่องเท่ียวขาเข้าน่าจะเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการท่องเที่ยวอื่นๆ อย่างมาก 
เราจะแบ่งปันความคิดเห็นของเราเก่ียวกับภาคส่วนต่างๆ เหล่านีใ้นหวัข้อต่อๆ ไป แต่ขอเน้นย า้ว่าผู้ รับประโยชน์กลุ่มแรกๆ ท่ีอยู่ในใจ 
คือ ผู้ รับเหมา เน่ืองจากความต้องการในการก่อสร้างจะเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว โรงแรมและสายการบินคือ ผู้ ได้รับประโยชน์หลักจาก
สถานการณ์นี ้เนื่องจากมีแนวโน้มว่าจะมีนักท่องเท่ียวเข้ามาใช้บริการมากขึน้ การค้าขาย เช่น ผู้ประกอบการด้านอาหารและเคร่ืองดื่ม 
น่าจะได้รับประโยชน์จากความต้องการบริโภคท่ีมากขึน้ของนักท่องเที่ยวต่างชาติ เป็นท่ีน่าสงัเกตว่าภาคอสงัหาริมทรัพย์และการดูแล
สขุภาพอาจไม่ได้รับประโยชน์มากเท่าท่ีตลาดคาดหวงัในปัจจุบนั 
 
ในสถานการณ์เช่นนี ้เราขอแนะน าให้เปลี่ยนจาก AOT ไปเป็นผู้ รับเหมาหรือโรงแรม ผู้ ท่ีเป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุ คือ CK ส าหรับผู้ รับเหมา 
(ผู้น าในด้านการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานพร้อมแนวโน้มงานในมือท่ีสดใส), ERW ส าหรับโรงแรม (การขยายตัวอย่างรวดเร็วในส่วน
จงัหวดัระดบัสอง) และ AAV ส าหรับสายการบิน (เติบโตควบคู่ไปกบัจ านวนผู้ โดยสารท่ีเพิ่มขึน้) 
 
ผลกระทบต่อภาคส่วนที่เลือก 
 
สายการบิน - อัปเกรดเพื่อขับเคลื่อนอุปสงค์ของเที่ยวบิน 
ภาพรวมเป็นบวกต่อสายการบินเนื่องจากสถานท่ีท่องเที่ยวมีความน่าสนใจมากขึน้ เราเชื่อว่าการปรับปรุงสนามบินของไทยจะตามมา
ด้วยการปรับปรุงโครงสร้างพืน้ฐานในเมืองและพืน้ท่ีโดยรอบสนามบิน การปรับปรุงควรครอบคลมุตัง้แต่ผู้ ค้าริมถนนมากขึน้ไปจนถึง
การอปัเกรดสถานท่ีท่องเที่ยวท่ีส าคญัโดยตรง ความต้องการเดินทางไปยงัสนามบินท่ีปลดล็อคเหล่านีจ้ะท าให้สายการบินเร่ิมบินไปยงั
จดุหมายปลายทางที่มีความถ่ีเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าผลประโยชน์ท่ีสายการบินจะได้รับจะมากท่ีสดุในระยะสัน้เมื่อการพฒันา
สนามบินเสร็จสิน้ เทียบกบัในระยะยาว หุ้นหลกัท่ีได้รับประโยชน์ ได้แก่ AAV และ BA 
 
สายการบินระยะสัน้ - เหน็ประโยชน์มหาศาลจากการปรับขึน้อัตรา  
 
ในระยะสัน้ สายการบินจะได้รับประโยชน์จากการท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึน้จากตลาดทัง้ในและต่างประเทศ การปรับปรุงสนามบินจะเพิ่ม
ความน่าดึงดูดของจังหวดัให้เป็นสถานท่ีท่องเที่ยว สายการบินจะสามารถใช้ประโยชน์จากสิ่งนีไ้ด้โดยการเพิ่มราคาเมื่อมีอุปสงค์ท่ีสูง 
หากจดุหมายปลายทางบางแห่งสะดดุในแง่ของการท่องเท่ียว สายการบินก็ยงัสามารถปรับเปลี่ยนและเลือกสนามบินท่ีให้ผลตอบแทน
ท่ีมากกว่า ในระยะสัน้ จะมีผู้ ให้บริการจ านวนจ ากดั (สายการบินรายใหม่ต้องใช้เวลามากในการเร่ิมด าเนินการ) และความพยายามใน
การจดัหาเคร่ืองบินเพิ่มเติมเพื่อให้บริการในเส้นทางดงักล่าวจะต้องใช้เวลา 6-18 เดือน ขึน้อยู่กบัว่าเช่าหรือเป็นเจ้าของอากาศยาน  
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กระแสหลักทรัพย์ 

ดังนัน้ผู้ ให้บริการสายการบินท่ีมีอยู่ เช่น AAV และ BA จะสามารถเลือกและมุ่งเน้นฝูงบินของตนในเส้นทางใหม่ทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ 
 
ระยะกลาง - สายการบินใหม่และการขยายฝงูบินเพิ่มความเสี่ยงด้านอปุทานท่ีมากขึน้  
เราเชื่อว่าระยะกลางจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ โดยสารมากกว่าสายการบิน และคาดว่าสายการบินใหม่จะเข้ามามีบทบาท อย่างไรก็ตาม 
การมองหาการขบัเคลื่อนอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวท่ีแข็งแกร่ง หลงัจากการขยายสนามบินใหม่เสร็จสิน้ ดงันัน้จึงควรมีการต่อสู้แย่ง
ส่วนแบ่งตลาดด้วยการลดค่าโดยสารเคร่ืองบิน ก่อนหน้านี ้AAV ขายท่ีนั่งในราคาถูกมากเพื่อพยายามเพิ่มอัตราส่วนการขนส่ง
ผู้ โดยสาร และเราเชื่อว่าแคมเปญดังกล่าวจะกลับมาอีกในอนาคต ดังนัน้เราจึงคาดว่าสายการบินต่างๆ จะมีทัศนคติเชิงลบบ้างใน
ระยะกลาง 
 
ระยะยาว - อปุสงค์และอปุทานกลบัเป็นปกติโดยมีผลประกอบการท่ีมากขึน้ 
เราเชื่อว่าอุปสงค์และอุปทานจะเข้าสู่ภาวะปกติในระยะยาว โดยสายการบินท่ีครอบคลุมเช่น AAV และ BA ถือได้เปรียบในการ
ด าเนินงานผ่านประสิทธิภาพท่ีมากขึน้เมื่อเทียบกับสายการบินใหม่ เราคาดว่าสายการบินใหม่บางแห่งท่ียงัคงไม่มีผลก าไรจะออกจาก
ตลาดในท่ีสุด เน่ืองจากหรือส่วนแบ่งการตลาดท่ีสูงขึน้ของสายการบินท่ีมีอยู่ท าให้เกิดความได้เปรียบด้านราคาท่ีแข็งแกร่ง 
สภาพแวดล้อมนีจ้ะเป็นผลดีต่อ AAV และ BA ในระยะยาว โดยถือว่าพวกเขายงัคงเป็นผู้น าตลาด 
 
การเป็นเจ้าของสนามบิน BA น ามาซึ่งความเสี่ยง 
เราเน้นถึงความเสี่ยงด้านลบบางประการส าหรับ BA ในแง่ของการด าเนินงานสนามบินเน่ืองจากมีสนามบิน 3 แห่ง ได้แก่ สมยุ สโุขทยั 
และตราด เราเชื่อว่าการเพิ่มจุดหมายปลายทางใหม่และปรับปรุงจะสร้างความกดดันทัง้ในด้านราคาและปริมาณผู้ โดยสารใน BA 
โดยเฉพาะในเส้นทางสมยุซึง่คิดเป็นกว่า 50% ของเท่ียวบินของสายการบิน 
 
ผู้ รับเหมา - หน่ึงในผู้ รับผลประโยชน์มากท่ีสุด 
 
ผู้ชนะที่ชัดเจนของงบประมาณมหาศาลท่ีจะใช้ในการยกระดบัโครงสร้างพืน้ฐานการท่องเที่ยวของประเทศไทย คือ ผู้ รับเหมา ณ จุดนี ้
ซึ่งยากท่ีจะระบุได้ว่าจะมีการจัดสรรเงินทุนส าหรับการก่อสร้างในปีใด และงบประมาณจะมากเพียงใด อย่างไรก็ตาม แผน 100,000 
ล้านบาทในปัจจบุนัของ AOT น่าจะช่วยให้ผู้ รับเหมาจะได้รับประโยชน์จากการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานนี ้
 
แผนปัจจุบัน AOT จะต้องลงทุน 100,000 ล้านบาทในการขยายสนามบินนานาชาติ 6 แห่งในประเทศไทยในอีก 5 ปีข้างหน้า จาก
งบประมาณทัง้หมด 8 พนัล้านบาทจะถกูน าไปใช้ในการขยายอาคารผู้ โดยสารหลกั (ส่วนขยายด้านตะวนัออก) ท่ีสนามบินนานาชาติ
สวุรรณภูมิอีก 60,000 ตารางเมตร การประมูลก่อสร้างจะเร่ิมขึน้ในต้นปี 2024 โดยมีเป้าหมายการก่อสร้างแล้วเสร็จในปี 2027 การ
ขยายสนามบินฝ่ังตะวนัตก (มลูค่า 8 พนัล้านบาท) จะแล้วเสร็จหลงัจากส่วนขยายฝ่ังตะวนัออกแล้วเสร็จ 
 
ส าหรับเฟสท่ี 3 ของสนามบินนานาชาติดอนเมือง มลูค่า 3.6 หมื่นล้านบาท ปัจจุบนัโครงการอยู่ในขัน้ตอนการออกแบบซึ่งคาดว่าจะ
แล้วเสร็จในปลายปี 2024 โครงการนีจ้ะรวมถึงการก่อสร้างอาคารผู้ โดยสารแห่งท่ี 3 (160,000 ตารางเมตร) การปรับปรุงอาคาร
ผู้โดยสารที่ 1 และ 2 และการก่อสร้างชานชาลา 6 เลนและถนนยกระดบัท่ีสนามบินเพื่อเชื่อมต่อกบัทางยกระดบัดอนเมืองและรถไฟฟ้า 
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สายสีแดง  การประมูลจะเปิดในปี 2025 และคาดว่าจะแล้วเสร็จในปี 2027 นอกจากนี ้ในขัน้ตอนการออกแบบคือการขยายอาคาร
ผู้โดยสารมลูค่า 10 พนัล้านบาทท่ีสนามบินนานาชาติภูเก็ต โดยคาดว่าจะเร่ิมก่อสร้างในปี 2025 ในขณะเดียวกันอีก 1 หมื่นล้านบาท 
ก าลงัได้รับการจดัสรรส าหรับการขยายระยะแรก อาคารผู้ โดยสาร ณ ท่าอากาศยานนานาชาติเชียงใหม่ 
 
โครงการของ AOT มีศกัยภาพมากมายส าหรับผู้ รับเหมา แต่โครงการท่ีกล่าวมาข้างต้นส่วนใหญ่เป็นการขยายอาคารผู้ โดยสารท่ีมีอยู่
และการก่อสร้างอาคารผู้โดยสารใหม่ ซึ่งการก่อสร้างโดยทัว่ไปไม่ซบัซ้อน ดงันัน้ผู้ รับเหมารายใหญ่ถึงขนาดกลางทกุราย เช่น ITD, CK, 
STEC, UNIQ, CIVIL, CNT, NWR, PLE รวมถึงผู้ รับเหมาท่ีไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน เช่น วิจิตรพนัธ์, นภาก่อสร้าง, ซีเมนส์, สมัประสิทธ์ิ,  
เอ.เอส.แอสโซซิเอท , ถนอมวงศ์เซอร์วิส ฯลฯ น่าจะเข้าร่วมประมลูได้ และผู้ รับเหมาจากต่างประเทศ เช่น Takenaka Corporation, 
Obayashi Corporation, China State Construction Engineering ฯลฯ จะสามารถเข้าร่วมการประมูลผ่านการร่วมทุนกับผู้ รับเหมา
ในท้องถิ่นได้ ผู้ เชี่ยวชาญด้านฐานราก เช่น SEAFCO, PYLON, Italthai Trevi (บริษัทในเครือของ ITD) และ Thai Bauer ควรจะ
สามารถรับเหมางานฐานรากได้ เช่น เสาเข็มเจาะ ผนงัไดอะแฟรม และการปรับปรุงหน้าดิน 
 
เพื่อประเมินว่าผู้ รับเหมารายใดมีแนวโน้มที่จะชนะการประมลูโครงการสนามบิน ซึ่งเราได้จัดท ารายชื่อประวตัิของผู้ รับเหมาแต่ละราย
ไว้ด้านล่างนี ้
 

• อาคารผู้โดยสาร ITD ท่ีสนามบินสวุรรณภมูิ, อาคารผู้โดยสารแบบบรูณาการท่ี NSCBI Kolkata ในอินเดีย, การก่อสร้างและ
ซ่อมแซมพืน้ผิวเคร่ืองบินท่ีสนามบินสวุรรณภูมิ, การก่อสร้างอาคารเทียบเคร่ืองบิน 1 ท่ีสนามบินสวุรรณภูมิ, การปรับปรุง
สนามบินภูเก็ต, สนามบินมัณฑะเลย์ในเมียนมาร์, การขยายอาคารผู้ โดยสารระหว่างประเทศ ท่ีท่าอากาศยานดอนเมือง 
และการปรับปรุงดิน ณ ท่าอากาศยานสวุรรณภมูิ 

• CK - โครงการอาคารจอดเคร่ืองบินสนามบินสวุรรณภูมิ, โครงการสถาปัตยกรรม/โครงสร้างการจัดเลีย้งการบินของการบิน
ไทย, การปรับปรุงสนามบินดอนเมือง, การขยายอาคารผู้ โดยสารระหว่างประเทศและในประเทศท่ีสนามบินดอนเมือง, การ
ก่อสร้าง Taxiway C ท่ีสนามบินดอนเมือง และ ระบบบริการเชือ้เพลิงการบิน ณ ท่าอากาศยานสวุรรณภมูิ 

• STEC - ศูนย์ซ่อมบ ารุงเคร่ืองบิน ณ ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ ท่าอากาศยานดอนเมือง และท่าอากาศยานอู่ตะเภา หอ
ควบคมุการจราจรทางอากาศ ท่าอากาศยานสวุรรณภูมิ อาคารปฏิบัติการท่าอากาศยานสวุรรณภมูิ อาคารเขตปลอดอากร
ศลุกากร ท่าอากาศยานสวุรรณภูมิ การพฒันาท่าอากาศยานภูเก็ต อาคารผู้ โดยสารแห่งใหม่ ท่ีสนามบินเชียงใหม่ และการ
ขยายสนามบินอู่ตะเภาท่ีก าลงัจะเกิดขึน้  

• UNIQ - ระบบ Hydrant ส าหรับน า้มนัเชือ้เพลิงเคร่ืองบิน ณ ท่าอากาศยานสวุรรณภมูิ ส าหรับ BAFS 

• CIVIL การก่อสร้างทางว่ิง ทางขับ และท่าเทียบเรือ และระบบโครงสร้างพืน้ฐาน อย่างน้อย 20 โครงการ เช่น สนามบิน
ล าปาง สนามบินหวัหิน สนามบินระนอง สนามบินร้อยเอ็ด สนามบินสรุาษฎร์ธานี สนามบินนครศรีธรรมราช และสนามบิน
ตรัง อย่างไรก็ตาม โครงการท่ี CIVIL มกัเป็นโครงการขนาดเล็กถึงขนาดกลาง โดยมีมลูค่าการก่อสร้างอยู่ในช่วงน้อยกว่า 
100 ล้านบาทถึงเกือบ 1 พนัล้านบาท 

• CNT- อาคารผู้ โดยสารสนามบินขอนแก่นและสนามบินกระบี่ อาคารผู้ โดยสารแห่งใหม่สนามบินตรัง และการขยาย
สนามบินนครศรีธรรมราช 
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• NWR - การปรับปรุงดิน ณ ท่าอากาศยานสวุรรณภูมิ, การก่อสร้าง runway ท่ี 3 ณ ท่าอากาศยานสวุรรณภูมิ, การก่อสร้าง 
runway ณ ท่าอากาศยานตรัง, runway และระบบไฟฟ้า ณ ท่าอากาศยานกระบี่ และการก่อสร้างท่าอากาศยานเบตง 

• PLE ก่อสร้างอาคารเทียบเคร่ืองบินรองแห่งที่ 1 ณ ท่าอากาศยานสวุรรณภมูิ และอาคารบริการ - อาคารท่าอากาศยานดอน
เมือง โปรดทราบว่าส่วนหน่ึงของโครงการหลงัพงัทลายลงในช่วงฝนตกหนกัในปี 2022 แต่ไม่กระทบต่อโครงสร้างอาคาร 

 
ดงัที่เห็นข้างต้น ผู้ รับเหมาท่ีระบุไว้ทัง้หมดท่ีกล่าวถึงได้มีส่วนร่วมในโครงการสนามบิน อย่างไรก็ตาม ประวตัิของผู้ รับเหมารายใหญ่นัน้
กว้างขวางกว่าและส่วนใหญ่เป็นโครงการขนาดใหญ่ เมื่อพิจารณาจากขนาดของโครงการท่ี AOT เสนอ เราเชื่อว่าผู้ รับเหมารายใหญ่ 
เช่น ITD, CK และ STEC มีสถานะท่ีได้เปรียบท่ีจะชนะการประมลู เน่ืองจากประวตัิท่ีกว้างขวางและฐานทุนขนาดใหญ่ ในด้านฐานะ
ทางการเงิน CK และ STEC อยู่ในสถานะที่ดีกว่าเจ้าอื่น นอกจากนี ้เรายงัทราบด้วยว่า ITD, CK และ STEC ต่างได้ท าสญัญาก่อสร้าง
สนามบินสวุรรณภมูิที่ใหญ่ท่ีสดุของประเทศไทย ในระหว่างการพฒันา (2002-2006) 
 
แผนระยะยาวของรัฐบาลในการอัปเกรดสนามบินทั่วประเทศมูลค่าอีก 1 แสนล้านบาท น่าจะมีโครงการขนาดเล็ก ซึ่งหมายความว่า
ผู้ รับเหมาขนาดกลางมีโอกาสชนะรางวลัท่ีดีกว่า นอกเหนือจากผู้ รับเหมาแล้ว ผู้ประกอบการด้านวสัดุก่อสร้างท่ีเก่ียวข้องกบัปูนซีเมนต์ 
(SCC, SCCC, TPIPL), เหล็ก (TSTH) และยางมะตอย (TASCO) ก็ควรได้รับประโยชน์จากโครงการเหล่านีเ้ช่นกัน 
 
อย่างไรก็ตาม เนื่องจากมีผู้ รับเหมาจ านวนมากท่ีสามารถท างานท่ีสนามบินได้ การแข่งขนัจึงมีแนวโน้มสงู ดงันัน้อตัราก าไรขัน้ต้นจึงไม่
น่าจะมาก การประมลูส าหรับโครงการเหล่านีจ้ะเกิดขึน้ในช่วงปลายปี 2024 หรือต้นปี 2025 เมื่อเราคาดว่าโครงการสาธารณะจ านวน
มากจะเปิดประมลู เช่น ทางคู่และมอเตอร์เวย์ ซึ่งน่าจะช่วยบรรเทาการแข่งขนัได้ในระดบัหน่ึง โดยสรุป CK ( “ซือ้”, มลูค่าท่ีเหมาะสม
เท่ากับ 26.00 บาท) ยังคงเป็นหุ้นท่ีเราแนะน า ส าหรับประมาณการผลประกอบการท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่งโดยได้รับแรงหนุนจาก 
Backlog จ านวนมากและมีโครงการท่ีมีศักยภาพมากมาย รวมถึง Upside ท่ีอาจเกิดขึน้หาก CK ได้รับโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม
ตะวนัตก ทัง้นี ้เราแนะน า STEC เป็น “ถือ” (มลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 10.80 บาท) เนื่องจากเรากังวลเก่ียวกับค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมจาก
โครงการระบายน า้หนองบอน 
 
โรงแรม - โอกาสใหม่ส าหรับการขยายธุรกิจในประเทศ 
 
การฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียวท าให้อุปสงค์ของโรงแรมเพ่ิมขึน้ การขยายไปสู่ จังหวัดระดับรองจะเป็นประโยชน์ต่อ ERW + 
CENTEL 
การปรับปรุงสนามบินในประเทศไทยจะส่งผลให้มีการเดินทางระหว่างจงัหวดั/ประเทศบ่อยขึน้ ท าให้เกิดความต้องการโรงแรมเพิ่มเติม
ในระยะยาว การวิเคราะห์ของเราในหัวข้อนีส้ามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน : 1) ประโยชน์ท่ีได้รับจากการขยายตัวในสถานท่ีท่องเที่ยว
หลกั ๆ (กรุงเทพฯ ภูเก็ต เชียงใหม่ พัทยา หวัหิน และกระบี่) และ 2) ประโยชน์ท่ีได้รับจากการขยายตวั ในจังหวดัท่องเท่ียวระดบัสอง 
ส่วนแรกน่าจะเป็นประโยชน์ต่อโรงแรมทุกแห่งเนื่องจากการมาถึงท่ีเพิ่มขึน้หมายความว่าจ านวนห้องพกัจะถึงเพดานในท่ีสดุ ในส่วนท่ี
สอง เราคาดว่ามีเพียง ERW และ CENTEL เท่านัน้ท่ีจะได้ประโยชน์จากการขยายไปสู่จงัหวดัท่องเท่ียวระดบัสอง 
 
 
 
 

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
18 กนัยำยน 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

โรงแรมท่ีครอบคลุมทัง้หมดควรได้รับประโยชน์จากจ านวนผู้โดยสารขาเข้าที่เพิ่มขึน้ผ่านราคาห้องพัก/อัตราการเข้าพัก
(occ rate) 
การปรับปรุงสนามบินท่ีมีอยู่ของ AOT โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสถานท่ีท่องเที่ยวท่ีส าคญั จะสนบัสนนุการเพิ่มขึน้ของจ านวนผู้ โดยสารขา
เข้าซึ่งจะตอบสนองความต้องการของโรงแรม ดังนัน้โรงแรมในสถานท่ีท่องเท่ียวหลักน่าจะ เห็น RevPAR เติบโต (เพิ่มขึน้ทัง้ราคา
ห้องพักหรืออัตราการเข้าพัก) ในระยะยาว เราคาดว่าโรงแรมท่ีครอบคลุมทัง้หมดของเราจะได้รับผลประโยชน์โดยท่ี ERW ได้รับ
ประโยชน์สูงสุด เน่ืองจากโรงแรมในประเทศไทยมีสัดส่วนรายได้รวมท่ีมากขึน้ (90%) ตามด้วย AWC (70%), CENTEL (40%) และ
สดุท้าย MINT (7% ) 
 
สายลมแห่งการเปลี่ยนแปลง - การขยายตัวของการเปลี่ยนแปลงจากการเน้นในระดับสากลไปสู่ระดับภายในประเทศ 
ส าหรับการขยายในจังหวัดท่องเท่ียวระดับสอง เราคาดว่ามีเพียง ERW และ CENTEL เท่านัน้ท่ีจะได้ประโยชน์ในระยะสัน้ ส่วนหุ้น
ครอบคลมุที่เหลือน่าจะได้ประโยชน์ในระยะกลางถึงระยะยาวผู้ประกอบการโรงแรมโดยรวมในประเทศไทยควรหนัมามุ่งเน้นการลงทุน
มาท่ีประเทศไทยมากขึน้ พร้อมขยายครอบคลุมทุกโตรงการย่อยตัง้แต่โรงแรมหรูถึงโรงแรมราคาประหยัด การให้ความส าคัญกับ
ประเทศไทยนีห้มายถึงผู้ประกอบการน่าจะเห็นอตัราก าไรขยายตัว เน่ืองจากโรงแรมในประเทศไทยให้ผลตอบแทนสงูกว่า (เทียบกับ
โรงแรมอื่นๆประเทศ) อตัราก าไรท่ีสงูขึน้มาจากความเชี่ยวชาญในประเทศ (การสร้างแบรนด์ พืน้ท่ีการลงทุน) และเพิ่มประสิทธิภาพ 
(การรวมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A), ความรู้) โดยรวมแล้วกลุ่มโรงแรมน่าจะเพลิดเพลินกับการขยายอตัราก าไรโดยรวม
ผ่านการลงทนุในประเทศในระยะยาว 
 
เน้นการลงทุนแบบเฉพาะตัวในกลุ่ม Hotels, รอการฟ้ืนตัวท่ีชัดเจน 
เราเชื่อว่าการลงทุนของผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมจะไม่เกิดขึน้ทันที และจะเป็นประโยชน์ต่อ ERW และ CENTEL ในระยะสัน้เท่านัน้ 
ผู้ประกอบการโรงแรมจะมุ่งเน้นไปท่ีจังหวดัท่ีได้รับการคดัเลือกซึ่งมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่งและยัง่ยืนก่อนท่ีจะประสานโครงการของ
ตน ระยะเวลาการศึกษาและพัฒนาเหล่านีจ้ะเป็นประโยชน์ต่อผู้ประกอบการโรงแรมในระยะกลางถึงระยะยาว ปัจจุบันพอร์ตการ
ลงทุนโรงแรมในกลุ่มหุ้นท่ีครอบคลุมของเรากระจุกตวัอยู่ในสถานท่ีท่องเที่ยว (กรุงเทพฯ พัทยา ภูเก็ต กระบี่ สมุย เชียงใหม่ หัวหิน) 
การเปิดรับต่างจงัหวดัจะอยู่ในรูปแบบโรงแรมที่ได้รับการบริหารจดัการ 
 
การมีอยู่ของ Hop Inn ของ ERW และการขยายตัวท่ีง่ายดาย = ประโยชน์สูงสุดจากการฟ้ืนฟูนักท่องเท่ียว 
เราเชื่อว่าการมีอยู่ในปัจจุบนัของ Hop Inn และความสะดวกในการขยายธุรกิจจะเป็นประโยชน์ต่อ ERW ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว 
โรงแรมราคาประหยัดของ ERW มีโรงแรมท่ีใหญ่ท่ีสุดในบรรดาโรงแรมท่ีเป็นเจ้าของในจังหวดัท่ีกรมท่าอากาศยานมีสนามบิน (ฮอป
อินน์ 23 แห่งจากฮอปอินน์ 51 แห่งของ ERW ในประเทศไทย อยู่ในจังหวดัท่ีมีสนามบินของ DOA) นอกจากนี ้โรงแรมฮอป อินน์ 17 
แห่งตัง้อยู่ใกล้สนามบิน AOT และโรงแรม 11 แห่งอยู่ในจังหวัดท่ีไม่มีสนามบิน (หรือสนามบินท่ีไม่อยู่ภายใต้ AOT หรือ DOA) 
ต าแหน่งโรงแรมราคาประหยดัของ Hop Inn ช่วยให้สามารถขยายธุรกิจได้รวดเร็วยิ่งขึน้ด้วย CAPEX ท่ีต ่ากว่า ซึง่หมายความว่า ERW 
สามารถ "ทดลอง" ในจังหวดัต่างๆ ก่อนท่ีจะสร้างอสงัหาริมทรัพย์แห่งท่ีสองหรือสามท่ีนั่น ในขณะเดียวกัน CENTEL มีโรงแรมท่ีได้รับ
การจัดการเพียงไม่ก่ีแห่งในจังหวดัเหล่านี ้แต่ความรู้ความช านาญผ่านพาร์ทเนอร์ท าให้มีข้อมลูเชิงลึกท่ีเหนือกว่าว่าการลงทุนแบบใด
จะประสบความส าเร็จ ดงันัน้เราจึงเชื่อว่า CENTEL และ ERW มีความได้เปรียบเหนือโรงแรมท่ีครอบคลมุอื่นๆ ในการฟืน้ตวัของการ
ท่องเท่ียว 
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การดูแลสุขภาพ - คุ้มค่าที่จะกล่าวถึงแต่ไม่น่าจะเหน็ประโยชน์มากมาย 
ตัง้แต่ช่วงแรกๆ ของช่วงหลงัการแพร่ระบาด กลุ่มผู้ ป่วยท่ีไม่ใช่ชาวไทยฟืน้ตวัได้เร็วกว่าจ านวนนกัท่องเท่ียวมาก ดงันัน้แม้ว่าเราจะเห็น
จ านวนนกัท่องเท่ียวเพิ่มขึน้ แต่ก็ไม่น่าจะส่งผลให้ผู้ป่วยท่ีไม่ใช่ชาวไทยเพิ่มมากขึน้อีก ผู้ ป่วยท่ีเข้ารับการรักษาพยาบาลในประเทศไทย
มีแนวโน้มท่ีจะเป็นผู้ ป่วยทางเลือก ดังนัน้โรงพยาบาลจึงขึน้อยู่กับความต้องการการรักษาทั่วโลก เราคาดว่าจะมีผู้ ป่วยมาใช้บริการ
กรณีท่ีเข้ามาเยือน เช่น การเจ็บป่วยและอบุตัิเหตุ แต่ผลกระทบโดยรวมควรค่อนข้างจ ากดั สดุท้ายจังหวดัท่ีมีสนามบินของ DOA อาจ
ถูกมองว่าเป็นสถานท่ีท่องเท่ียวท่ียังไม่ได้ใช้ประโยชน์และยังสร้างศักยภาพได้ไม่เต็มท่ี และโรงพยาบาลมีโอกาสท่ีจะพัฒนาสถาน
บ าบดัเพื่อสขุภาพในสถานท่ีเหล่านี ้แต่ประโยชน์ท่ีได้รับไม่น่าจะเห็นได้อย่างรวดเร็ว 
 
CPN – ศักยภาพท่ีเพิ่มขึน้ส าหรับอสังหาริมทรัพย์ห้างสรรพสินค้า x โรงแรมในจังหวัด 'ใหม่' 
CPN ควรได้รับผลประโยชน์ตัง้แต่เนิ่นๆ จากการปรับปรุงสนามบินและการเติบโตของจังหวัด เนื่องจากจะเพิ่มจุดเชื่อมต่อใหม่ให้กับ
บริษัทเพื่อสร้างห้างสรรพสินค้าหรือห้างสรรพสินค้าชุมชน ประเทศไทยมีประมาณ 20 จังหวดัท่ีมีสนามบินแต่ไม่มี CPN ; การอปัเกรด
สนามบินในท าเลเหล่านีจ้ะช่วยเพิ่มศักยภาพของห้างสรรพสินค้าใหม่ทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเล็ก ส่งผลให้ CPN เติบโตในอนาคต 
ทัง้นี ้เราทราบว่ายังมีความเป็นไปได้ท่ี CPN และ CENTEL ทัง้ในเครือกลุ่มเซ็นทรัลจะร่วมมือกันสร้างห้างสรรพสินค้าและโรงแรมใน
บริเวณเดียวกนั สิ่งนีส้ามารถช่วยให้ CENTEL ขยายเครือข่ายโรงแรมได้เร็วกว่าการไปคนเดียว ◼ 
 
กลุ่มค้าปลีก-อุปสงค์เพิ่มขึน้ 
 
เข้ามามากขึน้, บริโภคมากขึน้ 
กลุ่มค้าปลีกเป็นหน่ึงในภาคส่วนท่ีได้รับประโยชน์สูงสุดจากจ านวนนักท่องเที่ยวท่ีฟื้นตัว เน่ืองจากนักท่องเท่ียวต่างชาติถือเป็นกลุ่ ม
ผู้บริโภคหลักในประเทศไทย การบริโภคของชาวต่างชาติ (นักท่องเท่ียว 39.8 ล้านคนในปี 2019) คิดเป็น 18% ของการบริโภคใน
ประเทศทัง้หมดในปี 2019 คิดเป็น 1.8 ล้านล้านบาทต่อปี ซึง่แสดงถึงการเติบโตอย่างมากจาก 11% ในปี 2010 และเราคาดการณ์ว่า
จะมีสัดส่วนท่ีใหญ่กว่านีอ้ีกหากประเทศไทยบรรลุเป้าหมายท่ี 60 ล้านคน ได้รับการสนับสนุนจากการคาดการณ์ในปัจจุบันของเรา
ส าหรับจ านวนนักท่องเท่ียวขาเข้า การบริโภคภายในประเทศ และอัตราเงินเฟ้อ และคาดการณ์ว่าระดับการใช้จ่ายต่อหัวส าหรับ
นกัท่องเท่ียวชาวต่างชาติไม่เปลี่ยนแปลง - เราคาดการณ์ว่าการบริโภคของนกัท่องเท่ียวจะคิดเป็น 35% ในปี 2026 
 
ผู้ได้รับประโยชน์เชิงพาณิชย์จากการฟืน้ตวัของนักท่องเท่ียวควรเป็น CPALL, CPAXT และ CRC เน่ืองจาก CPALL มีเครือข่ายสาขาท่ี
กว้างขวางทั่วประเทศ จ านวนลูกค้าท่ีเพิ่มขึน้ทั่วประเทศจึงน่าจะช่วยกระตุ้นยอดขายและจ านวนลูกค้า แน่นอนว่านักท่องเท่ียว
ชาวต่างชาติมกัจะชื่นชอบความสะดวกสบายและตวัเลือกท่ีหลากหลายของร้าน 7-Eleven จึงกลายเป็นลกูค้าประจ า ในขณะเดียวกัน 
CPAXT น่าจะได้ประโยชน์จากธุรกิจ HoReCa เป็นหลักผ่านธุรกิจค้าส่ง เน่ืองจากความต้องการจากโรงแรมจะเพิ่มขึน้ตามจ านวน
นกัท่องเที่ยว ผู้ รับผลประโยชน์อีกคนควรเป็น CRC ปัจจบุนัสถานท่ีท่องเท่ียวหลายแห่งมีห้างสรรพสินค้า เนื่องจาก CRC ได้ด าเนินการ
ขยายไปยังสถานท่ียอดนิยม ดังนัน้จ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึน้น่าจะช่วยกระตุ้นยอดขาย โดยเฉพาะในกลุ่มแฟชั่นและอาหาร 
อย่างไรก็ตาม เราคาดการณ์ว่าการบริโภคจะเพิ่มขึน้ 12% ในปีหน้า และยอดขายรวมในภาคการพาณิชย์น่าจะมีการเติบโตใกล้เคียง
กนั (เทียบกบัการเติบโตเพียงหลกัเดียวในปัจจบุัน) 
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แม้ว่าจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึน้น่าจะส่งผลกระทบค่อนข้างจ ากัดต่อภาคส่วนปรับปรุงบ้าน แต่ก็อาจส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ 
HMPRO บ้าง ตวัอย่างเช่น บริษัทปรับปรุงบ้านจัดหาสิ่งอ านวยความสะดวกให้กับโรงแรมส าหรับการด าเนินงานในแต่ละวันภายใต้
สัญญา B2B ดังนัน้ โรงแรมท่ีมีผู้ คนพลุกพล่านควรสนับสนุนรายการตั๋วโดยเฉลี่ย โดยเฉพาะสินค้าท่ีซือ้จ านวนมาก โรงแรมท่ีมี
เป้าหมายเพื่อรองรับนักท่องเท่ียวจ านวนมากก็สามารถเปิดตัวการปรับปรุงใหม่ได้ ซึ่งส่งผลให้มีการซือ้เคร่ืองตกแต่งท่ีเก่ียวข้องกับ
โรงแรมเพิ่มขึน้ บริษัทปรับปรุงบ้านภายใต้ความคุ้มครองของเรา เช่น HMPRO และไทวัสดุ (ภายใต้ CRC) อยู่ในต าแหน่งท่ีดีท่ีสุด
ส าหรับการเพิ่มขนาดตัว๋โดยรวม บริษัทอย่าง GLOBAL และ DOHOME ท่ีมีสาขาในจังหวดัท่องเที่ยวน้อยกว่าจะได้รับผลกระทบน้อย
กว่า 
 
ทัง้นี ้ผู้ รับประโยชน์อีกรายหน่ึงจากการไหลเข้าของนกัท่องเที่ยวในพืน้ท่ีการบริโภค คือ SPA ซึ่งมีธุรกิจการบ าบดั/ความงามทัว่สถานท่ี
ท่องเท่ียวส าคัญๆ ในประเทศไทย ทัง้การจราจรและการขายควรปรับปรุงเน่ืองจากสปาและบริการนวดเป็นบริการยอดนิยมส าหรับ
นกัท่องเท่ียว บริษัทควรเห็นยอดขายชดุสิ่งอ านวยความสะดวกให้กบัสายการบินเพิ่มขึน้เมื่อมีการเพิ่มเท่ียวบิน 

 
อสังหาริมทรัพย์ - ผลกระทบจากนักท่องเท่ียวต่ออุปสงค์คอนโดไม่อยู่ในระดับก่อนเกิดโรคระบาด 
สรุปสถานการณ์ท่ีอยู่อาศยัในปัจจบุนัและอปุสงค์จากต่างประเทศ หลงัการระบาดใหญ่ นกัท่องเที่ยวต่างชาติส่วนใหญ่ท าธุรกรรมเพื่อ
จองไว้เป็นยอดจอง ในช่วงปี 2019 ความต้องการส่วนใหญ่เชื่อมโยงกับการลงทุนเพื่อเช่าและก าไรจากการลงทุน ท่ามกลางการเก็ง
ก าไรโครงการคอนโดในท าเลส าคัญในเมือง จากข้อมลูจาก AREA คอนโดท่ีนักท่องเที่ยวซือ้ในปี 2019 คิดเป็น 12% ของคอนโดเปิด
ใหม่ทัง้หมดในระหว่างปี อย่างไรก็ตาม จากการส ารวจใน 1H23 พบว่าคอนโดท่ีนักท่องเท่ียวซือ้คิดเป็นประมาณ 11% ของมูลค่า
เปิดตัว และเป็น 80% ของยูนิตท่ีขายได้ในปี 2019 หากเปิดเป็นรายปี แม้ว่าจ านวนยูนิตโดยเฉลี่ยท่ีชาวต่างชาติซือ้จะเพิ่มขึน้ แต่เรา
เชื่อว่ายงัเร็วเกินไปท่ีจะตดัสินว่าอปุสงค์จะเร่งตวัขึน้จากการเติบโตของจ านวนนกัท่องเท่ียวได้หรือไม่ 

 
มาตรการกระตุ้นใหม่ที่เชื่อมโยงกับนักท่องเที่ยวเพื่อเพิ่มค่าเช่ามากกว่าการซือ้  
ความต้องการอสงัหาริมทรัพย์ของชาวต่างชาติในการเช่าช่วงโควิดลดลง ส่งผลให้การรับประกันค่าเช่าลดลง แต่ตอนนีด้้วยการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) และผู้ เช่าชาวต่างชาติท่ีเพิ่มขึน้ เราคาดว่าความต้องการค่าเช่าโดยรวมจะดีขึน้ การซือ้คอนโดใหม่ท่ี
เปิดตวัจะได้รับผลกระทบน้อยลง เนื่องจากขณะนีก้ลุ่มนีมุ้่งเน้นไปท่ีอุปสงค์ในประเทศมากขึน้ ผู้ซือ้จากไต้หวนั สิงคโปร์ และเมียนมาร์
เป็นตัวแทนของตลาด "ใหม่" ท่ีผู้ ขายคอนโดมิเนียมชาวไทยก าหนดเป้าหมายอยู่ แต่การซือ้ดังกล่าวจะต้องเป็นไปตามเกณฑ์บาง
ประการ เช่น ความใกล้ชิดกับระบบขนส่งมวลชน การสนับสนุน airBnb เป็นมิตรกับสัตว์เลีย้ง และการสนับสนุนจากแบรนด์ท่ีจด
ทะเบียน 
 
ความต้องการจากผู้ซือ้ในตลาดสีเทาของจีนและชาวรัสเซียผู้มั่งคั่งอาจลดลง 
มีข่าวการยึดทรัพย์สินของโครงการท่ีเก่ียวข้องกบัรัสเซียเพิ่มขึน้เมื่อเร็ว ๆ นี ้เช่นเดียวกบัทรัพย์สินเงินสีเทาของจีน แม้ว่าจะมีการพฒันา
จ านวนมากในภูเก็ตและพัทยาท่ีเชื่อมโยงกับส่วนดังกล่าว เราไม่คาดหวังว่าผู้ประกอบการท่ีจดทะเบียนภายใต้หุ้นท่ีเราวิ เคราะห์จะ
ได้รับประโยชน์จากโครงการดังกล่าว การพัฒนาท่ีเพิ่มขึน้ดังกล่าวอาจก่อให้เกิดค าถามและข้อโต้แย้งเก่ียวกับช่องโหว่ในตลาด
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อให้ชาวต่างชาติถือครองทรัพย์สินผ่านนิติบคุคลได้ 
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ข้อเสนอของภาครัฐเพื่อสนับสนุนคอนโดส าหรับนักท่องเที่ยว 
เก่ียวกับข้อเสนอของรัฐบาลเมื่อเร็วๆ นีท่ี้จะแนะน า 'วีซ่าฟรี' ส าหรับนักท่องเท่ียวบางรายในช่วงเวลาท่ีก าหนด เรายังสงสยัว่าจะเป็น
ประโยชน์ต่อภาคส่วนนี ้เน่ืองจากผู้ซือ้จะมองหาบ้านเพื่อการเกษียณอายุ ซึง่อยู่ภายใต้ข้อจ ากัดต่างๆ หรือเป็นการลงทุน - ซึ่งปัจจุบนั
ให้ผลก าไร/ผลตอบแทนจากเงินทนุท่ีจ ากดั เทียบกับระดบัปี 2019 ทัง้นี ้ในช่วงปี 2014-2017 มีการเปิดตวัคอนโดในต่างจังหวดัเพิ่มขึน้
อย่างรวดเร็ว เน่ืองจากผู้ประกอบการโครงการพยายามดึงดูดความต้องการของนักท่องเที่ยวและความต้องการคอนโดท่ีใช้เป็นบ้าน
หลงัที่สอง อย่างไรก็ตาม ความต้องการจากกลุ่มดงักล่าวพบว่ามีระยะเวลาค่อนข้างสัน้ 

 
สื่อสาร – นักท่องเท่ียวช่วยหนุนผู้ใช้บริการ และ รายได้เฉลี่ยต่อหมายเลข (ARPU) 
การไหลเข้าของการท่องเที่ยวเป็นประโยชน์ต่อผู้ให้บริการเครือข่ายโทรศพัท์ในระยะสัน้ จากจ านวนผู้ใช้งานเพิ่มเติมสทุธิท่ีสงูขึน้ รายได้
เฉลี่ยต่อหมายเลข (ARPU) ท่ีปรับเพิ่มขึน้ และรายได้โรมมิ่งที่เพิ่มสงูขึน้ ท่ามกลางผู้ให้บริการเครือข่ายโทรศพัท์ในประเทศไทย เราเชื่อ
ว่า TRUE ได้รับประโยชน์ชัดเจนท่ีสดุ ในอดีต เราเห็นว่าค่า correlation สงูขึน้ระหว่างการเข้ามาของนักท่องเที่ยวและผู้ใช้งานเพิ่มเติม
สุทธิของ TRUE เมื่อเทียบกับ ADVANC โดยเฉพาะช่วงฤดูกาลท่องเท่ียวใน 1Q และ 4Q ส าหรับการสนับสนุนการวิจัยในครัง้นี ้
ผู้บริหาร TRUE ยืนยนัว่าผู้ ใช้งานสทุธิเพิ่มเติมส าหรับกลุ่ม pre-paid เพิ่มขึน้เล็กน้อย ในช่วง 1H23 จากการเข้ามาของนักท่องเท่ียวที่รี
บาวด์ขึน้มาหลงัโควิด 
 
นอกจากนี ้ยังได้รับประโยชน์ในแง่ของรายได้ จากรายได้เฉลี่ยต่อหมายเลข (ARPU) ท่ีสูงขึน้ ทัง้ TRUE และ ADVANC เน่ืองจาก
แพ็คเกจเครือข่ายโทรศพัท์ท่ีให้บริการแก่นักท่องเที่ยวมีมลูค่าสงูขึน้ ท้ายท่ีสดุ TRUE และ ADVANC ได้รับประโยชน์เล็กน้อยจากการ
เข้ามาของรายได้โรมมิ่ง (โดยทัว่ไปจะคิดเป็นเปอร์เซ็นต์ของรายได้จากโทรศพัท์ท่ีระดบั low-single-digit) 
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