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คาดการผลการด าเนินงาน 1Q/69 ลดลง YoY แม้ว่าจ านวนของ
นักท่องเทีย่วจะเพ่ิมขึน้

• คาดผลการด าเนินงาน 1Q/69 (ต.ค. – ธ.ค.68) มีก าไรสุทธ ิ4,527 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 15% QoQ แต่ลดลง 18% YoY สาเหตุ
หลักมาจากข้อตกลงกับ King Power Duty Free (KPD) ที่มีผลบังคับใช้แล้ว ท าให้รายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ของ AOT 
ลดลงประมาณ 30% QoQ มีรายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์ 5,348 ล้านบาท 1Q/69 (ต.ค. – ธ.ค.68) ลดลงเหลือ 3,949 ล้าน
บาท ส่งผลให้ก าไรสุทธิในไตรมาสแรกลดลง

• จ านวนนักท่องเท่ียวยังคงเพ่ิมข้ึนโดยช่วง 1Q/69 (ต.ค. – ธ.ค.68) มีจ านวนผู้โดยสารที่ใช้งานสนามบินอยู่ที่ 34.5 ล้านคน
เพ่ิมข้ึน 20% MoM, เพ่ิมข้ึน 3% YoY และจากจ านวนผู้โดยสารนัน้เป็นนักท่องเที่ยวต่างชาติสูงถึง 20.92 ล้านคน (เพ่ิมข้ึน
0.3% YoY) คิดเป็นสัดส่วน 61% ส่วนรายได้หลักจากการเก็บค่าบริการผู้โดยสารขาออก ยังคงเติบโตโดยมีรายได้ 7,554 
ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 30% MoM, เพ่ิมข้ึน 8% YoY

• ส่วนเรื่องที่ AOT ปรับค่าบริการผู้โดยสารขาออก (PSC) ระหว่างประเทศขึ้นเป็น 1,120 บาท/คน (เดิม 730) คาดว่ารมต. จะ
สามารถอนุมัติได้ภายในเดือน ก.พ. ส่งผลให้อัตราใหม่จะเริ่มใช้อย่างเร็วคือเดือน มิ.ย. 69 ท าให้การรับรู้รายได้หลังจากการ
ปรับ PSC อัตราใหม่ส าหรับปี 69 เหลือแค่ช่วง 4Q/69 (เดือน ก.ค. - ก.ย. 69) ซ่ึงจะเห็นการเติบโตแบบชัดเจนในปี 70

• เนื่องจากพ้ืนฐานของ AOT ยังคงแข็งแกร่งและรายได้ PSC จะรับรู้เต็มท่ีในปี 70 แม้ว่ารายได้ 1Q/69 จะลดลงไปบ้าง แต่เรา
ยังคงประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 เท่ากับ 57.00 บาท (DCF) แนะน า “ซ้ือ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Recommendation “Buy” Target 57.00 THB

ที่มา : AOT และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : AA

Financial Results (MB) 1Q68 2Q68 3Q68 4Q68 1Q69F %QoQ %YoY

PSC 7,025          7,584          5,907          5,795          7,554          30.3% 7.5%

Other Sales&Services Revenue 10,639        10,322        9,437          9,971          9,097          -8.8% -14.5%

Other Revenue 242            483            745            437            249            -42.9% 3.0%

Total Revenue 17,906        18,389        16,088        16,203        16,900        4.3% -5.6%

COGS + SG&A 7,365          7,978          7,727          7,614          7,581          -0.4% 2.9%

EBITDA 10,541        10,411        8,361          8,589          9,319          8.5% -11.6%

Net Profit 5,511          5,226          3,895          3,922          4,527          15.4% -17.9%

EBITDA Margin (%) 59% 57% 52% 53% 55%

Net Profit Margin (%) 31% 28% 24% 24% 27%
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