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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 9.1/ 7.2 

Market cap (Btm/ USDm) 117,590/ 3,247 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 367.9/ 10.0 

Free float  (%) 44.6 

Issued shares  (m shares) 15,076 

Major shareholders: % 

1)  Ch Karnchang Pcl 35.8 

2)  Mass Rapid Transit A 13.7 

3)  Krung Thai Bank Pcl 5.4 

 

Stock price performance 

 
  

  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (0.2) (2.5) (6.6) (6.6) 

Total return vs SET (%) 6.1  (4.1) (1.5) 5.9   

EPS จะแข็งแกร่งใน 2Q24 และ มีปัจจัยกระตุ้นจากสายสีส้ม  
 

BEM เป็นหุ้น top Buy ของเราในกลุ่ม โดยเราประเมินราคาเป้าหมาย
ที่ 9.50 บาท เราคาดว่ากำไรจะทำสถิติสูงสุดใหม่ที่ 3.8 พันล้านบาทใน
ปี 2024 เพิ่มขึ้น 11% yoy จากธุรกิจรถไฟฟ้า เราประเมินเบื้องต้นว่า
กำไรใน 2Q24 จะอยู่ที่ประมาณ 978 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 9% yoy และ 
15% qoq ซึ่งน่าจะทำให้กำไรเต็มปีเป็นไปตามประมาณการของเรา 
ทั้งนี ้ เรามองว่าปัจจัยกระตุ้นระยะสั้นของราคาหุ้นจะมาจากการที่
คณะรัฐมนตรีอนุมัติให้ BEM เซ็นสัญญารถไฟฟ้าสายสีส้มกับ รฟม. 
อย่างเป็นทางการในวันนี้ หรือไม่ก็ในเร็ว ๆ นี้  

 

 
ปริมาณรถใช้ทางด่วน และ ผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือนมิ.ย.ยังคงเพิ่มขึ้น mom  
ปริมาณรถใช้ทางด่วนและผู้โดยสารรถไฟฟ้าในเดือนมิถุนายน 2024 เพิ่มขึ้น mom จาก
การท่ีโรงเรียนกลับมาเปิดเทอมในช่วงกลางเดือนพฤษภาคม จำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้า
เฉลี่ยฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งในเดือนมิถุนายน 2024 โดยเพิ่มขึน้ 6% mom และ 8% yoy 
เป็น 411,000 เท่ียว/วัน ในขณะท่ีปริมาณรถใช้ทางด่วนเฉลี่ยอยู่ท่ี 1.11 ล้านเท่ียว/วัน 
เพิ่มขึ้นเล็กน้อย mom แต่ลดลงเล็กน้อย yoy  
แม้เป็นช่วง Low season แต่คาดว่า EPS ใน 2Q24 จะเพิ่มขึ้นทั้ง yoy และ qoq 
ปริมาณการเดินทางในเดือนมิถุนายน 2024 ทำให้ปริมาณรถใช้ทางด่วนใน 2Q24 อยู่ท่ี 
393,000 เท่ียว/วัน (+12% yoy, -9% qoq) และ จำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าใน 2Q24 
อยู่ท่ี 1.1 ล้านเท่ียว/วัน (+0.1% yoy, -2.2% qoq) ถึงแม้ว่าปริมาณการเดินทางจะ
ลดลง qoq แต่เรายังคงคาดว่ากำไรของ BEM จะดีขึ้นใน 2Q24 เพราะตามปกติแล้ว 
BEM จะบันทึกกำไรจากเงินปันผลก้อนใหญ่จาก CKP (ถือหุน้ 16.8%) และ TTW (ถือ
หุ้น 18.4%) ซึ่งในไตรมาสนี้ เราคาดว่ารายได้จากเงินปันผลรวมจากสองบริษัทนี้จะอยู่ท่ี 
337 ล้านบาท โดยอิงจากเงินปันผลงวดหลังท่ีมีการประกาศออกมาแล้ว เราคาดว่ากำไร
สุทธิของ BEM ใน 2Q24 จะอยู่ท่ี 978 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 9% yoy และ 15% qoq ดังนั้น 
เราจึงยังคงประมาณการกำไรเต็มปีเอาไว้ท่ี 3.8 พันล้านบาท (+11%)     
คงคำแนะนำซื้อ และ ประเมินราคเป้าหมายที่ 9.50 บาท 
เรามองว่า BEM เป็นหุ้น defensive ที่น่าสนใจ ซึ่งกำไรมีแนวโน้มเติบโตดี ถึงแม้ว่า
ราคาหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นมาบ้างแล้วในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา แต่เรามองว่ายังมีโอกาสที่หุ้น 
BEM จะถูก re-rate ได้อ ีก เราคิดว่าปัจจัยกระตุ ้นในระยะสั ้นจะมาจากการท่ี
คณะรัฐมนตรีอนุมัติให้ BEM เซ็นสัญญาโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มกับ รฟม. ในวันนี้ 
หรือ ไม่ก็ในเร็ว ๆ นี้ นอกจากนี้ เรายังมองว่า BEM น่าจะเซ็นสัญญาโครงการทางด่วน
สองชั้นกับ กทพ. ได้ภายในปีนี้อีกด้วย  

 
 

  
Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue (Btm) 14,028 16,374 17,558 18,420 19,331 

Revenue growth (%) 30.4  16.7  7.2  4.9  4.9  

EBITDA (Btm) 6,738 8,708 9,728 10,360 10,878 

EBITDA growth (%) 50.3  29.2  11.7  6.5  5.0  

Profit, core (Btm) 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574 

Profit growth, core (%) 141.2  42.8  10.8  7.7  10.2  

Profit, reported (Btm) 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574 

Profit growth, reported (%) 141.2  42.8  10.8  7.7  10.2  

EPS, core (Bt)            0.16             0.22             0.25             0.27             0.30  

EPS growth, core (%) 141.2  39.2  13.6  7.7  10.2  

DPS (Bt)            0.12             0.14             0.16             0.18             0.19  

P/E, core (x) 48.9 35.2 30.9 28.7 26.1 

P/BV, core (x) 3.2 3.2 3.1 2.9 2.8 

ROE (%) 6.5 9.2 9.9 10.3 10.9 

Dividend yield (%) 1.5 1.8 2.1 2.3 2.5 

FCF yield (%) 4.3  4.8  5.3  5.8  6.3            

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 19 0 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 9.50 10.57 (10.2) 

2024F net profit (Btm) 3,854 3,882 (0.7) 

2025F net profit (Btm) 4,149 4,270 (2.8) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 0.53 1.40 

3M (%) 3.58 0.42 

ytd (%) (2.14) 5.59 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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 Toll road traffic picked up further in June … 

 

 

 

 … as did ridership on mass transit rail 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Krungsri Securities  I   

 Research Division                                                                                                                                   

16 July 2024 

3 

 

 

    

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Krungsri Securities  I   

 Research Division                                                                                                                                   

16 July 2024 

4 

 

 

Financial statement 
 
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total revenue (Btm) 16,107 13,489 10,760 14,028 16,374 17,558 18,420 19,331 

Cost of goods sold (Btm) (10,301) (8,427) (7,000) (8,458) (9,310) (9,869) (10,461) (11,088) 

Gross profit (Btm) 5,806 5,063 3,760 5,570 7,064 7,690 8,084 8,641 

SG&A (Btm) (1,336) (1,347) (1,160) (1,160) (1,241) (1,266) (1,291) (1,317) 

Other income (Btm) 707 830 755 739 764 764 764 764 

Interest expense (Btm) (1,723) (2,113) (2,187) (2,361) (2,371) (2,371) (2,371) (2,371) 

Pre-tax profit (Btm) 3,454 2,433 1,168 2,788 4,111 4,817 5,186 5,717 

Corporate tax (Btm) (679) (382) (134) (398) (737) (963) (1,037) (1,143) 

Equity a/c profits (Btm) 173 0 - - - 0 0 0 

Minority interests (Btm) (17) 0 - - - 0 0 0 

Core profit (Btm) 2,921 2,051 1,010 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574 

Extra-ordinary items (Btm) 2,514 0 -  -    

Net Profit (Btm) 5,435 2,051 1,010 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574 

EBITDA (Btm) 9,456 6,404 4,484 6,738 8,708 9,728 10,360 10,878 

Core EPS  (Bt) 0.19 0.13 0.07 0.16 0.22 0.25 0.27 0.30 

Net  EPS  (Bt) 0.36 0.13 0.07 0.16 0.22 0.25 0.27 0.30 

DPS  (Bt) 0.15 0.10 0.80 0.12 0.14 0.16 0.18 0.19 
  

        
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total current assets (Btm) 4,448 5,044 4,541 5,565 5,247 6,247 7,247 8,247 

Total long-term assets (Btm) 107,249 108,572 110,547 108,563 107,249 108,249 109,249 110,249 

Total assets (Btm) 111,697 113,616 115,088 114,128 112,496 114,496 116,496 118,496 

Total current liabilities (Btm) 11,429 13,734 10,645 6,148 6,298 8,949 11,497 13,896 

Total long-term liabilities (Btm) 61,445 61,848 66,744 70,716 68,533 66,533 64,533 62,533 

Total liabilities (Btm) 72,874 75,582 77,389 76,864 74,832 75,483 76,031 76,430 

Paid-up capital (Btm) 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Total equity (Btm) 38,781 37,991 37,697 37,261 37,663 39,011 40,463 42,064 

Minority interest (Btm) 42 42 1.50 1.60 1.67 1.67 1.67 1.67 

BVPS  (Bt) 2.54 2.49 2.47 2.44 2.46 2.55 2.65 2.75 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Core Profit (Btm) 2,921 2,051 1,010 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574 

Depreciation and amortization (Btm) 4,279 1,858 1,129 1,589 1,967 1,389 1,289 1,290 

Operating cash flow (Btm) 7,741 5,351 2,869 5,632 6,353 5,243 5,438 5,864 

Investing cash flow (Btm) (7,563) (3,724) (1,731) (597) (518) (4,000) (7,000) (7,000) 

Financing cash flow (Btm) (1) (717) (1,621) (4,378) (6,377) 5,000 5,000 5,000 

Net change in cash (Btm) 178 910 (482) 657 (542) 6,243 3,438 3,864 
  

        
Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Gross margin (%) 36.05 37.53 34.95 39.71 43.14 43.80 43.89 44.70 

EBITDA margin (%) 58.70 47.47 41.67 48.03 53.18 55.40 52.82 50.33 

EBIT margin (%) 32.14 33.70 31.18 36.71 40.23 40.94 41.03 41.84 

Net profit margin (%) 18.14 15.20 9.39 17.37 21.24 21.95 22.52 23.66 

ROE  (%) 7.53 5.40 2.68 6.54 9.24 9.88 10.25 10.87 

ROA  (%) 2.62 1.81 0.88 2.13 3.09 3.37 3.56 3.86 

Net D/E  (x) 1.58 1.63 1.77 1.90 1.82 1.71 1.59 1.49 

Interest coverage  (x) 5.49 3.03 2.05 2.85 3.67 4.10 4.10 4.10 

Payout Ratio (%) 42.19 74.52 nm 75.30 63.10 65.00 65.00 65.00 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Traffic for toll road (Trips/da
y) 

1,237 1,049 850 1,030 1,117 1,151 1,185 1,221 

ridership for mass transit (Trips/da
y) 

337.0 260.0 146.7 270.0 390.3 448.8 480.3 513.9 

Commerce revenue (Bt mn) 750 712 760 921 1,013 1,114 1,225 1,348 
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Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total revenue (Btm) 3,260 3,739 3,935 4,099 3,907 4,182 4,186 4,249 

Cost of goods sold (Btm) 2,051 2,094 2,407 2,339 2,333 2,391 2,247 2,357 

Gross profit (Btm) 1,209 1,644 1,528 1,760 1,574 1,791 1,939 1,892 

SG&A (Btm) 304 278 355 301 321 297 322 291 

Other income (Btm) 383 266 (713) 50 391 266 57 61 

Interest expense (Btm) 583 604 (1,756) 572 601 602 596 601 

Pre-tax profit (Btm) 705 1,028           2,216              937            1,043            1,158  973           1,061  

Corporate tax (Btm) 72 165 (320) 187 142 188 220 214 

Core profit (Btm) 633 863 (1,832) 749 901 970 858 847 

Net Profit (Btm) 633 863 (1,832) 749 901 970 858 847 

EBITDA (Btm) 1,655 2,059 4,698 1,988 2,109 2,266 2,346 2,173 

Core EPS  (Bt)            0.04             0.06  -          0.12             0.05             0.06             0.06             0.06             0.06  

Net  EPS  (Bt)            0.04             0.06  -          0.12             0.05             0.06             0.06             0.06             0.06  
 
         

Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total current assets (Btm)           4,448            6,495            5,565            5,228            4,567            5,469            5,247            9,489  

Total long-term assets (Btm)       111,026        109,976        108,563        107,862        107,281        107,381        107,249        108,824  

Total assets (Btm)       115,474        116,471        114,128        113,090        111,848        112,850        112,496        118,313  

Total current liabilities (Btm)           6,374            6,909            6,148            6,401            6,360            6,826            6,298            7,190  

Interest -bearing debt (Btm)         71,258          71,799          70,716          69,355          69,804          69,317          68,533          72,398  

Total liabilities (Btm)         77,632          78,708          76,864          75,756          76,164          76,143          74,832          79,589  

Paid-up capital (Btm)         15,285          15,285          15,285          15,285          15,285          15,285          15,285          15,285  

Total equity (Btm)         37,840          37,761          37,261          37,333          35,683          36,705          37,663          38,723  

Minority interest (Btm)                 2                  2                  2                  2                  2                  2                  2                  2  

BVPS  (Bt)            2.48             2.47             2.44             2.44             2.33             2.40             2.46             2.53  
        

  
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Core Profit (Btm) 633 863 (1,832) 749 901 970 858 847 

Depreciation and amortization (Btm) 367 427 468 479 465 505 518 511 

Operating cash flow (Btm) 973 1,729 1,609 2,042 1,166 1,749 1,396 2,003 

Investing cash flow (Btm) 293 (1,226) 255 160 (312) 109 (474) (148) 

Financing cash flow (Btm) (1,678) 115 (1,949) (2,865) (905) (1,096) (1,512) 2,806 

Net change in cash (Btm) (412) 618 (85) (663) (51) 762 (590) 4,662 
  

        
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Gross margin (%)           37.09            43.98            38.82            42.94            40.29            42.83            46.32            44.53  

EBITDA margin (%)           50.76            55.08          119.40            48.51            53.97            54.17            56.04            51.15  

EBIT margin (%)           39.50            43.65          107.52            36.82            42.08            42.09            43.65            39.12  

Net profit margin (%)           19.41            23.08  (46.55)           18.27            23.06            23.20            20.51            19.93  

ROE  (%)            1.67             2.28  (4.92)            2.01             2.53             2.64             2.28             2.19  

ROA  (%)            0.55             0.74  (1.61)            0.66             0.81             0.86             0.76             0.72  

Net D/E  (x)            1.88             1.90  1.90            1.86             1.96             1.89             1.82             1.87  

Interest coverage  (x)            2.84             3.41  (2.68)            3.47             3.51             3.76             3.94             3.62  

Payout Ratio (%)         
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