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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 8.1/ 4.9 

Market cap (Btm/ USDm) 77,031/ 2,093 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 390.5/ 10.6 

Free float  (%) 67.7 

Issued shares  (m shares) 13,168 

Major shareholders: % 

1)  Kanjanapas Keeree 21.0 

2)  Stock Exchange Of Th 9.2 

3)  Ubs Ag/Singapore 6.3 

                                   

Stock price performance 

   
  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (31.9) (21.6) (2.2) (29.5) 

Total return vs SET (%) (25.8) (18.0) 1.5  (16.4) 
 

เรายังคงคำแนะนำซือ้ BTS จากธีมการพลกิฟ้ืน โดยเรามองว่าเมื่อไม่มี KEX แลว้ 
ผลประกอบการในปี FY25F จะพลิกฟ้ืนได้อย่างน้อย 5 พันล้านบาท (4 พันลา้น
บาทจากการด้อยคา่ และ 1 พันล้านบาทจากการดำเนินงาน) นอกจากน้ี การขาย 
Singer กลับไปให้ JMART จะทำให้ไม่มีผลขาดทุนจากการด้อยค่า 1.7 พันล้าน
บาทอกีในปี FY25F ยิ่งไปกว่าน้ัน การรับชำระเงินสด 2.3 หมื่นลา้นบาทจากงาน 
E&M และ โอกาสชนะคดงีาน O&M 3.6 หมื่นลา้นบาทก็จะทำให้ค่าใช้จ่าย
ดอกเบี้ยลดลง และหนุนกำไรปี FY25F ดังน้ัน เราจึงยังคงคาดว่า BTS จะพลกิเป็น
กำไร 1.3 พันล้านบาทจากทีข่าดทุนในปี FY24    

 

 
ข้อมูลจากการประชุมนักวิเคราะห์เป็นบวกเล็กน้อย 
เราได้เข้าร่วมการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ และ มองบวกเล็กน้อยกับแนวโน้มของ BTS 
ในปี FY25F โดยประเด็นสำคัญมีดังนี ้  (i) บริษัทคาดว่ารายได้ในปี FY25F จะลดลง yoy 
เนื่องจากรับรู้รายได้จากงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีชมพู และ เหลืองลดลง นอกจากนี้ บริษัท
ยังคาดว่ารายได้จากธุรกิจหลักอื่น ๆ จะเพิ่มขึ้น ซึ่งได้แก่ รายได้จากงาน O&M, รายได้จาก 
BTSGIF และ VGI (ii) บริษัทคาดว่าจะได้รับชำระค่างาน O&M 3.6 หมื่นล้านบาทที่ กทม. ยัง
ไม่ได้ชำระให้ BTS ในส่วนของรถไฟฟ้าสายสีเขียวส่วนต่อขยายทั้งทางทิศเหนือ และ ใต้ภายใน 
2QFY25 โดยอิงจากความคาดหมายว่าศาลปกครองสูงสุดจะตัดสินให้ BTS ชนะคดี กทม. 
ภายในเดือนมิถุนายน (iii) ในส่วนของรถไฟฟ้าสายสีชมพู และ เหลือง บริษัทคาดว่าจำนวน
ผู้โดยสารจะเพิ่มขึ้นในปี FY25 จากปี FY24 เพราะบริษัทจะออกแคมเปญลดค่าต๋ัวเพื่อกระตุ้น
ยอดผู้โดยสาร โดยคาดว่าจำนวนผู้โดยสารเฉลี่ยของรถไฟฟ้าสายสีชมพูจะอยู่ที่ 60,000-
80,000 เที่ยว/วัน ในปี FY25 (จาก 40,000-50,000 เที่ยว/วันในปี FY24) และ ของสายสี
เหลืองจะเฉลี่ยอยู่ที่ 50,000-70,000 เที่ยว/วัน (จาก 40,000-50,000 เที่ยว/วันในปี FY24) 
(iv) เนื่องจากจำนนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าสายสีชมพู และ เหลืองต่ำกว่าที่คาดไว้เพราะได้รับ
ผลกระทบจาก COVID บริษัทจึงอยู่ระหว่างขอรับการเยียวยาจากเจ้าของสัมปทาน (รฟม.) ซ่ึง 
รฟม. อยู่ระหว่างขอข้อมูลเพิ่มเติมจาก BTS ก่อนที่จะตัดสินใจว่าจะให้ความช่วยเหลือทาง
การเงินแก่ BTS หรือไม่   
คงประมาณการกำไรปี FY25F ที่ 1.3 พันล้านบาท พลิกจากที่ขาดทุนในปี FY24 
เนื่องจากเป้าหมายทางการเงินของ BTS ส่วนใหญ่เป็นไปตามประมาณการของเรา ดังนั้น 
เราจึงยังคงประมาณการกำไรปี FY25F ไว้ที่ 1.3 พันล้านบาท พลิกจากที่ขาดทุน 5.2 พันล้าน
บาทในปี FY24 เพราะตัด KEX ที่มีผลขาดทุนออกไปแล้ว ทั้งนี้ เรายังไม่ได้รวมค่าเยียวยา 
และ เงินสดที ่ BTS อาจจะได้รับจากงาน O&M เข้ามาในแบบจำลองของเรา โดยปล่อย
ประเด็นนี้ไว้เป็น upside ไปก่อน เพราะเรายังไม่ทราบว่า BTS ขอค่าเยียวยาสำหรับสายสี
ชมพู และ เหลืองไปมากน้อยแค่ไหน นอกจากนี้ เราก็ไม่ทราบว่า รฟม. จะยอมจ่ายค่าเยียวยา
ให้ BTS ตามที่ร้องขอหรือไม่ สำหรับการรับชำระเงินในส่วนของงาน O&M จะไม่กระทบกับ
งบกำไร&ขาดทุน เพราะ BTS รับรู้รายได้ส่วนนี้แบบ accrual basis ดังนั้น ผลกระทบจึงจะ
เกิดกับกระแสเงินสดเท่านั้น ซึ่งเม่ือ BTS ได้รับแล้วอาจจะนำไปชำระหนี้เพื่อลดภาระหนี้ลง  
คงคำแนะนำซื้อ และ ประเมินราคาเป้าหมายที่ 6.40 บาท 
เรายังคงคำแนะนำซื้อ และ คงราคาเป้าหมายเอาไว้ที ่ 6.40 บาท โดยมองว่า BTS เป็นหุ้นที่
น่าสนใจในเชิงการฟื ้นตัวของผลประกอบการ เพราะราคาหุ ้นสะท้อนปัจจัยลบส่วนใหญ่ไป
เรียบร้อยแล้ว เรามองว่าปัจจัยกระตุ้นตัวแรกจะมาจากการฟื้นตัวของผลประกอบการในปี FY25F 
เม่ือไม่ต้องรับรู้ผลขาดทุนจาก KEX อีก 

 

  
Financial Summary  
Year to 31 Mar Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btm) 18,311 18,175 16,206 16,775 17,607 

Revenue growth (%) (29.7) (0.7) (10.8) 3.5  5.0  

EBITDA (Btm) 7,542 8,261 7,588 8,091 8,822 

EBITDA growth (%) (8.5) 9.5  (8.1) 6.6  9.0  

Profit, core (Btm) 1,863 1,081 1,349 1,737 2,351 

Profit growth, core (%) (19.7) (42.0) 24.7  28.8  35.4  

Profit, reported (Btm) 1,836 (5,241) 1,349 1,737 2,351 

Profit growth, reported (%) (52.0) (385.4) (125.7) 28.8  35.4  

EPS, core (Bt)            0.14             0.08             0.10             0.13             0.18  

EPS growth, core (%) (19.7) (42.0) 24.7  28.8  35.4  

DPS (Bt)            0.10                -               0.07             0.09             0.12  

P/E, core (x) 34.9 60.2 48.2 37.5 27.7 

P/BV, core (x) 1.1 1.4 1.4 1.4 1.3 

ROE (%) 0.3 2.3 2.9 3.6 4.8 

Dividend yield (%) 2.0 0.0 1.5 1.9 2.5 
 

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 5 7 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 6.40 6.76 (5.3) 

2025F net profit (Btm) 1,349 743 81.5  

2026F net profit (Btm) 1,737 1,624 6.9  
 
Earnings revision 

Bloomberg Unit 2025F 2026F 

1M (%) 0.00 (0.03) 

3M (%) (13.60) 56.83 

ytd (%) (65.82) (36.04) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

BTS Group Holdings BTS 

Transportation & Logistics 
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Source: The company, Krungsri Securities 

 
FY25F financial guidance 

 
Source: The company, Krungsri Securities 

 

 

  

  
Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SoTP valuation

1. value of O&M from extension green line and main contract 3.85     

2. Unpaid O&M during 2019-2023 2.55     

2. E&M revenue from S+N green ext 1.75     

3. value of BTSGIF 0.89     

4. value of PINK w ext 4.37     

5. value of YELLOW w ext 3.55     

6.VGI 1.03     

7. Rabbit group 1.29     

8. service 0.02     

less outstanding debt (12.89)  

total equity value 6.41     
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BTS P/E Band (x)

+2 S.D. = 105.3x

+1 S.D. = 82.9x

L-T avg = 60.5x

-1 S.D. = 38.2x

-2 S.D. = 15.8x
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BTS P/BV Band (x)

+2 S.D. = 2.7x

+1 S.D. = 2.4x

L-T avg = 2.1x

-1 S.D. = 1.8x

-2 S.D. = 1.5x
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement          

FY March 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Total revenue (Btm)      37,325       35,128       26,056       18,311       18,175       16,206       16,775       17,607  

Cost of goods sold (Btm)     (29,565)     (28,674)     (20,266)     (12,311)     (12,804)     (11,106)     (11,180)     (11,236) 

Gross profit (Btm)        7,760         6,454         5,789         6,000         5,371         5,099         5,595         6,372  

SG&A (Btm)       (3,075)       (3,160)       (2,622)       (4,139)       (4,631)       (4,677)       (4,724)       (4,771) 

Other income (Btm)           152         4,099         4,204         4,714         6,212         6,100         6,100         6,101  

Interest expense (Btm)       (2,245)       (2,508)       (3,220)       (3,818)       (6,007)       (5,807)       (5,807)       (5,807) 

Pre-tax profit (Btm)        1,539         4,885         4,152         2,758            945            715         1,164         1,895  

Corporate tax (Btm)       (1,478)       (1,927)       (1,214)       (1,539)       (1,707)          (143)          (233)          (379) 

Equity a/c profits (Btm)           953        (1,663)          (562)           350           (490)           576            605            635  

Minority interests (Btm)          (800)             45              55            214         1,990            200            200            200  

Core profit (Btm)        3,522         1,072         2,320         1,863         1,081         1,349         1,737         2,351  

Extra-ordinary items (Btm)        4,640  3,504        1,506             (26) (6,317)    

Net Profit (Btm)        8,162         4,576         3,826         1,836        (5,241)        1,349         1,737         2,351  

EBITDA (Btm)        5,625         8,198         8,243         7,542         8,261         7,588         8,091         8,822  

Core EPS  (Bt)          0.27           0.08           0.18           0.14           0.08           0.10           0.13           0.18  

Net  EPS  (Bt)          0.62           0.35           0.29           0.14          (0.40)           0.10           0.13           0.18  

DPS  (Bt)          0.15           0.16           0.16           0.10        -             0.07           0.09           0.12  
          

Balance Sheet          

FY March 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Total current assets (Btm) 22,398 14,157 23,153 30,520 47,707 48,707 49,707 50,707 

Total long-term assets (Btm) 150,702 197,905 232,713 243,887 224,375 229,375 234,375 239,375 

Total assets (Btm) 173,100 212,062 255,867 274,407 272,082 278,082 284,082 290,082 

Total current liabilities (Btm) 32,914 32,259 18,209 17,064 21,100 20,028 24,160 27,983 

Total long-term liabilities (Btm) 72,940 103,766 151,474 170,320 184,589 185,589 186,589 187,589 

Total liabilities (Btm) 105,854 136,025 169,682 187,384 205,689 205,617 210,749 215,573 

Paid-up capital (Btm) 52,617 52,644 52,658 52,670 52,670 52,670 52,670 52,671 

Total equity (Btm) 54,923 60,161 62,062 61,515 46,542 47,216 48,085 49,260 

Minority interest (Btm) 12,322 15,875 24,064 25,248 19,851 25,248 25,248 25,249 

BVPS  (Bt)          4.64           4.57           4.71           4.67           3.53           3.59           3.65           3.74  
  

        
Cash Flow Statement           

FY March 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Core Profit (Btm)        3,522         1,072         2,320         1,863        (5,241)        1,349         1,737         2,351  

Depreciation and amortization (Btm)           789            805            871            967         1,309         1,066         1,119         1,120  

Operating cash flow (Btm)      13,794         4,438      (15,448)       (7,712)       (6,606)        2,415         2,856         3,471  

Investing cash flow (Btm)     (14,103)     (14,180)     (11,971)     (13,886)       (3,724)     (13,886)     (13,886)     (13,886) 

Financing cash flow (Btm)        4,756       11,621       34,370       21,090         6,291       16,001       16,002       16,002  

Net change in cash (Btm)        4,447         1,879         6,951           (508)       (4,039)        4,530         4,972         5,587  
          

Key Financial Ratios           

FY March 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Gross margin (%) 20.8  18.4  22.2  32.8  29.5  31.5  33.4  36.2  

EBITDA margin (%) 15.1  23.3  31.6  41.2  45.5  46.8  48.2  50.1  

EBIT margin (%) 13.0  21.0  28.3  35.9  38.3  40.2  41.6  43.7  

Net profit margin (%) 9.4  3.1  8.9  10.2  5.9  8.3  10.4  13.4  

ROE  (%)        14.86           7.61           2.43           0.33  2.3  2.9  3.6  4.8  

ROA  (%)          4.72           2.16           0.59           0.68  0.4  0.5  0.6  0.8  

Net D/E  (x)          1.15           1.32           1.42           1.52  4.0  3.9  3.9  3.8  

Interest coverage  (x)          0.96           0.44           0.80           0.97  (1.4) (1.3) (1.4) (1.5) 

Payout Ratio (%)        56.03       196.33         90.82         69.01  70.0 70.0 70.0 71.0 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Average ticket price (Bt/min)        29.70         31.00         30.00         31.50         33.00         34.00         34.00         35.00  

Annual traffic (%)        236.9         124.9           74.2         197.0       240.00       252.00       264.60       277.83  

O&M revenue (Bt mn)        3,800         5,300         6,300         6,741         6,994         7,274         7,419         7,568  

Construction revenue (Bt mn)      25,100       25,300       14,500         5,500         4,415              -                -                 1  
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Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Total revenue (Btm) 4,003 4,580 4,719 5,009 5,159 3,981 5,148 3,887 

Cost of goods sold (Btm) (2,632) (3,093) (3,233) (3,353) (3,721) (2,665) (3,699) (2,719) 

Gross profit (Btm) 1,371 1,487 1,486 1,657 1,438 1,316 1,449 1,168 

SG&A (Btm) (793) (874) (1,218) (1,254) (997) (1,098) (1,336) (930) 

Operating profit (Btm) 578 612 268 403 441 218 113 238 

Other income (Btm) 1,104 1,074 1,269 1,267 1,439 1,519 1,724 1,530 

Interest expense (Btm) (884) (936) (1,032) (965) (1,184) (1,459) (1,581) (1,783) 

Pre-tax profit (Btm) 798 751 505 704 696 277 256 (15) 

Corporate tax (Btm) (392) (301) (101) (120) (470) (478) (453) (243) 

Equity a/c profits (Btm) 213 (116) 444 (191) (224) (50) (146) (69) 

Minority interests (Btm) (8) (7) (26) (15) 172 (43) 1,494 367 

Core profit (Btm) 610 363 508 380 175 (294) 1,152 49 

Extra-ordinary items (Btm) (74) 111 540 (602) (947) 543 (5,913) (14) 

Net Profit (Btm) 536 474 1,048 (222) (772) 257 (4,761) 35 

EBITDA (Btm) 1,015 741 970 436 464 458 305 601 

Core EPS  (Bt) 0.05 0.03 0.04 0.03 0.01 (0.02) 0.09 0.00 

Net  EPS  (Bt) 0.04 0.04 0.08 (0.02) (0.06) 0.02 (0.36) 0.00 
          

Balance Sheet          
FY March 31 Unit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Total current assets (Btm) 22,707 14,418 30,519 30,520 20,957 23,181 48,167 47,707 

Total long-term assets (Btm) 248,220 243,323 243,887 243,887 251,596 252,756 225,383 224,375 

Total assets (Btm) 270,927 257,741 274,406 274,407 272,553 275,937 273,550 272,082 

Total current liabilities (Btm) 17,333 16,515 17,064 17,064 17,923 19,073 18,678 21,100 

Total long-term liabilities (Btm) 172,272 154,145 170,320 170,320 177,472 180,510 187,549 184,589 

Total liabilities (Btm) 189,605 170,659 187,384 187,384 195,395 199,583 206,227 205,689 

Paid-up capital (Btm) 52,670 52,670 52,670 52,670 52,670 52,670 52,670 52,670 

Total equity (Btm) 56,073 61,235 61,515 61,515 54,257 53,441 46,943 46,542 

Minority interest (Btm) 25,248 25,847 25,505 25,505 22,900 22,912 20,379 19,851 

BVPS  (Bt)        6.18         6.61         6.61         6.61         5.86         5.80         5.11         3.53  
  

        
Cash Flow Statement           
FY March 31 Unit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Core Profit (Btm) 610 363 508 380 175 -294 1,152           49  

Depreciation and amortization (Btm) 224 244 258 224 247 291 338         433  

Operating cash flow (Btm) (1,917) (2,773) (3,270) (1,917) (2,663) (168) (4,007)         232  

Investing cash flow (Btm) (1,834) (2,385) (5,037) (1,834) (3,756) 210 983     (1,161) 

Financing cash flow (Btm) 3,375 2,333 16,578 3,375 2,512 1,277 8,293     (5,791) 

Net change in cash (Btm) (376) (2,825) 8,271 (376) (3,907) 1,319 5,269     (6,719) 
  

  
     

 
Key Financial Ratios           
FY March 31 Unit 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

Gross margin (%) 34.26 32.46 31.48 33.07 27.87 33.05 28.15 30.05 

EBITDA margin (%) 25.35 16.17 20.55 8.71 9.00 11.51 5.93 15.47 

EBIT margin (%) 14.44 13.37 5.67 8.05 8.55 5.47 2.20 6.12 

Net profit margin (%) 15.25 7.94 10.77 7.59 3.38 (7.39) 22.37 1.26 

ROE  (%) 1.09 0.59 0.83 0.62 0.32 (0.55) 2.45 0.11 

ROA  (%) 0.23 0.14 0.19 0.14 0.06 (0.11) 0.42 0.02 

Net D/E  (x) 2.12 1.77 1.96 1.96 2.30 2.36 2.79 2.78 

Interest coverage  (x) 1.15 0.79 0.94 0.45 0.39 0.31 0.19 0.34 

Payout Ratio (%)         
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