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Preview FY3Q24 – ฝ่าฟันช่วง low season 
เราคาดว่า AOT จะรายงานก าไรสุทธิ FY3Q24 (2Q24) ท่ี 5.02 พันล้านบาท เพิ่มขึน้ 59% YoY จากการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมการ
ท่องเท่ียวไทย แต่ลดลง 13% QoQ เนื่องจากการชะลอตวัตามฤดูกาล เรายงัคงมีมมุมองบวกต่อ AOT เน่ืองจาก 1) การฟืน้ตวัของการ
ท่องเที่ยวดงักล่าว 2) การสิน้สดุของ overhang ท่ีเก่ียวข้องกับเงื่อนไขการจ่ายรายได้สมัปทาน และ 3) การให้ความส าคญัของบริษัท
ต่อการเป็นพาร์ทเนอร์ส าหรับการลงทนุในอนาคต ทัง้นี ้AOT จะเห็นการเพิ่มขึน้ของค่าธรรมเนียมผู้โดยสารขาออก (PSC) จากการเพิ่ม
ค่าธรรมเนียม 30 บาทต่อเท่ียวบิน ทัง้ระหว่างประเทศและภายในประเทศ เน่ืองจากการน าระบบ CUPPS มาใช้ แม้ว่าจะไม่ส่งผล
กระทบต่อรายได้ ในขณะเดียวกัน การเปิดใช้ทางวิ่งที่ 3 ควรส่งผลต่อรายได้ตัง้แต่ FY4Q24 เป็นต้นไป โดยประมาณ 138 ล้านบาทต่อ
ไตรมาส 
 
เราคาดการณ์จ านวนผู้ โดยสาร 14.6 ล้านคนส าหรับ FY3Q24 เพิ่มขึน้ 18% YoY โดยได้รับแรงหนุนหลกัจากการเติบโต 28% ในกลุ่ม
ระหว่างประเทศ (ผู้ โดยสารในประเทศฟื้นตัว +5% YoY) เมื่อเทียบกับระดับปี 2019 ผู้ โดยสารระหว่างประเทศอยู่ท่ี 90% ในขณะท่ี
ผู้ โดยสารในประเทศอยู่ท่ี 81% ในขณะท่ีจ านวนผู้ โดยสารระหว่างประเทศยงัคงฟื้นตัวสู่ระดบัก่อนโควิด (2019) จ านวนผู้ โดยสารใน
ประเทศยงัคงทรงตวัในช่วง 4 ไตรมาสท่ีผ่านมา เมื่อค านึงถึงปัจจัยเหล่านี ้เราคาดว่ารายได้รายไตรมาสจะเติบโต 29% โดยขบัเคลื่อน
จากรายได้เก่ียวกบักิจการการบิน (Aero) และรายได้ท่ีไม่เก่ียวกบักิจการการบิน (Non-Aero) 
 
หลัง FY3Q24 - มุ่งเน้นอยู่ท่ีแผนการลงทุนระยะยาวของ AOT  
เราเชื่อว่า AOT จะยังคงได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวอย่างต่อเน่ืองของการท่องเท่ียวไทย อย่างไรก็ตาม ยังมีความเสี่ยงด้านลบ
เก่ียวกับการขยายตวัเชิงรุก และวิธีท่ีบริษัทหาพาร์ทเนอร์ส าหรับโครงการในอนาคต ซึ่งโครงการท่ีกล่าวถึงรวมถึงสนามบินใหม่ 2 แห่ง 
การรับโอนสนามบินจากกรมการบินพลเรือน และแผนแม่บทของสนามบินสุวรรณภูมิ เราขอระบุว่าผู้บริหารได้ให้ความมั่นใจว่าจะ
ระมดัระวงัในการใช้จ่ายเพื่อการขยายกิจการของ AOT แม้ว่ามมุมองระยะยาวของอตุสาหกรรมการบินยงัดูไม่น่าตื่นเต้น เน่ืองจากการ
จัดหาเคร่ืองบินทั่วโลกประสบปัญหาจากปัญหาห่วงโซ่อุปทานและต้นทุนน า้มันเชือ้เพลิงท่ีสูง ท าให้สายการบินเน้นประสิทธิภาพ
มากกว่าการขยายเท่ียวบิน แต่การฟื้นตัวของการท่องเท่ียวไทยควรด าเนินต่อไปอย่างไม่หยุดยัง้ การท่ีสายการบินมุ่งเน้นการขยาย
เส้นทางระหว่างประเทศมากกว่าเส้นทางภายในประเทศก็เป็นผลดีต่อ AOT เนื่องจากเส้นทางระหว่างประเทศมีค่าธรรมเนียมผู้โดยสาร
ขาออก (PSC) ท่ีสงูกว่า ทัง้นี ้คงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ AOT โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 81.00 บาท ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• AOT : แนวโน้มเชิงบวกของจ านวนผู้โดยสารยังคงด าเนินต่อไป 
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