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12mth price target (THB) 

 

9.00 

Current price (17/11/2023) 7.35 

Upside/Downside 22.45% 

CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 13,167 
Market capitalization:  (THB bn) 96.8 
                                         (USDbn) 2.7 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 228 
 (USDm) 6 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/16 
Free Float: (%) 59 
NVDR: (%) 10 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

BTS -4.5 2.8 -9.8 

SET -1.2 -7.4 -12.3 

 

Major Shareholders     % 
คุณครี ีกาญจนพาสน์  20.23 
Thai NVDR 10.62 
UBS AG Singapore Branch 7.09 
Source: SET 
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สรุปประเด็นจากการประชุมนักวิเคราะห ์

• ความคืบหนา้หน้ีของกทม.เป็นบวก : ยอดหน้ีเงินตน้และดอกเบี้ ยท่ีตอ้งช ำระส ำหรบังำนติดตั้ง
ระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล (E&M) ของโครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสีเขียวท่ี 2.3 หมื่นลำ้นบำท ทำง

กรุงเทพมหำนครอยู่ระหว่ำงด ำเนินกำรน ำเสนอใหก้ระทรวงมหำดไทยพิจำรณำว่ำจะอุดหนุน

ยอดหน้ีน้ีไดห้รือไม่ ถำ้ไม่ไดจ้ะน ำเสนอเขำ้ท่ีประชุมสภำกทม.เพื่อพิจำรณำจดัสรรงบประมำณ

ช ำระต่อไป ทั้งน้ีทำงสภำกทม.มีเงินอยู่ประมำณ 4 หมื่นลำ้นบำทซึ่งเพียงพอท่ีจะจำ่ยใหบ้รษิทัได ้

โดยบริษัทคำดว่ำน่ำจะไดร้ับคืนหน้ีกอ้นน้ีในช่วงตน้ปี 2024 โดยถำ้ไดร้ับเงินจะน ำไปช ำระหน้ี 

ส่วนหน้ีค่ำจำ้งเดินรถส่วนต่อขยำยสำยสีเขียวท่ีผิดนัดช ำระตั้งแต่ เม.ย.17-พ.ค. 21 มูลค่ำ 1.2 

หมื่นลำ้นบำท ซึ่งอยู่ท่ีศำลปกครองสูงสุดคำดจะมผีลตดัสินออกมำเรว็ๆ น้ี และหำกศำลปกครอง

สูงสุดยืนค ำพิพำกษำตำมศำลปกครองกลำง กทม.จะตอ้งช ำระหน้ีดงักล่ำวภำยใน 180 วนั  

• คาดรถไฟฟ้าสายสีชมพูจะมีผูโ้ดยสารมากกว่าสายสีเหลือง : รถไฟฟ้ำสำยสีชมพูจะเปิดเดิน
รถใหนั้ง่ฟรีวนัท่ี 21 พ.ย.และเริ่มเก็บเงิน 18 ธ.ค.คำดจะมีผูโ้ดยสำรมำกกว่ำสีเหลืองเพรำะมี

จุดหมำยปลำยทำงระหว่ำงเสน้ทำงมำกกว่ำท ำใหน่้ำจะขำดทุนน้อยกว่ำสีเหลืองและน่ำจะช่วยดึง

ผูโ้ดยสำรใหก้บัสำยสีเขียวดว้ย และบริษัทจะไดร้บัเงินอุดหนุนปีละ 2.2 พนัลำ้นบำท/ปีเป็นเวลำ 

10 ปี ส่วนสำยสีเหลืองปัจจบุนัจ ำนวนผูโ้ดยสำรอยู่ท่ีเฉลี่ย 4-5 หมื่นเท่ียวคนต่อวนั คำดจ ำนวน

ผูโ้ดยสำรจะทยอยเพิ่มข้ึน และจะมีกำรออกโปรโมชัน่เพื่อกระตุน้กำรใชบ้ริกำรของผูโ้ดยสำร  

• ความคืบหนา้อู่ตะเภา : คำดเริ่มก่อสรำ้งไดต้น้ปี 2024 หลังจำกไดร้ับ NTP แต่ก็ยงัข้ึนอยู่กับ

โครงกำรรถไฟไฮสปีดเชื่อม 3 สนำมบินว่ำจะเริ่มไดห้รือไม่ 

• นโยบายการลงทุนในบริษัทต่างๆ : บริษัทก ำลงัมองหำแนวทำงท่ีจะจดักำรเกี่ยวกบักำรลงทุน
ใน KEX ซึ่งยงัคงขำดทุนมำก ส่วนกำรลงทุนล่ำสุดคือกำรจดัตั้งบริษัทย่อยใหม่ ชื่อ บริษัทสมำรท์

อีวีไบค ์เพื่อประกอบธุรกิจกำรใหเ้ช่ำซื้ อรถจกัรยำนยนต์ไฟฟ้ำส ำหรบัวินมอเตอร์ไซคใ์นบริเวณ

ใกลเ้คียงสถำนีรถไฟฟ้ำบีทีเอส 

• คาดแนวโนม้ผลการด าเนินงานในไตรมาสถัดๆ ไปยังคงอ่อนแอ : เรำมองว่ำก ำไรในไตร

มำสถดัๆไปของ BTS ยงัมีแนวโน้มไม่สดใส จำก 1) ไม่มีก ำไรพิเศษจำกกำรขำย RLP เหมือนใน 

2Q23/24, 2) ธุรกิจ MOVE แม้ส่วนแบ่งก ำไรจำก BTSGIF มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนตำมจ ำนวน

ผูโ้ดยสำร รวมทั้งควำมคืบหน้ำคดีควำม แต่เรำคำดว่ำบริษัทจะตอ้งบันทึกส่วนแบ่งขำดทุนเพิ่ม

จำกรถไฟฟ้ำสำยสีชมพูท่ีจะเปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชยเ์ดือนหน้ำและจะตอ้งใชเ้วลำอย่ำงน้อย 

2-3 ปีกว่ำทั้งสำยสีเหลืองและชมพูจะก ำไร, 3) ธุรกิจ MIX คำดธุรกิจหลักยงัคงมีควำมทำ้ทำย

และยงัคงตอ้งรบัรูส้่วนแบ่งขำดทุนจำก KEX ต่อเน่ือง, และ 4) ธุรกิจ MATCH คำด TNL จะยงัคง

เติบโตจำกทิศทำงธุรกิจใหม่ท่ีมุ่งสู่ธุรกิจบริกำรทำงกำรเงิน  

• อยู่ระหว่างทบทวนประมาณการก าไร มูลค่าที่เหมาะสมและค าแนะน า : ผลประกอบกำร

ในช่วง 6M23/24 ต ำ่กว่ำท่ีคำด ท ำให้เรำอยู่ระหว่ำงทบทวนประมำณกำรก ำไร มูลค่ำท่ี

เหมำะสมและค ำแนะน ำส ำหรับ BTS ปัจจัยเสี่ยงมำจำกกำรฟ้ืนตัวท่ีชำ้กว่ำท่ีเรำคำด และ

ค่ำใชจ้่ำยจำกกำรใหบ้ริกำรรถไฟฟ้ำสำยสีชมพู/เหลืองมำกกว่ำคำด 

 Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 25,764 18,018 16,603 16,793 17,729 

EBITDA (THBm) 8,243 7,992 10,355 10,863 11,409 

Net profit (THBm) 3,825 1,836 1,986 2,174 2,540 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.28 0.13 0.14 0.16 0.18 
EPS (% YoY) -8.2 -52.0 8.1 9.5 16.8 
PER (X) 33.7 65.7 51.2 46.7 40.0 
Yield (%) 4.6 4.6 2.0 2.1 2.5 
P/BV (X) 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 
EV/EBITDA (X) 33.3 35.2 25.9 25.0 24.0 
ROE (%) 6.8 2.9 3.1 3.4 4.0 
  


