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ราคาหุนบวกรับขาวกําไร 1Q55 แลว 2Q55 ยังอาจขาดทุน แนะ “ถือ”   วันจันทรท่ี 27 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ถือ 
  
 ราคาปจจบุัน :  25.50 บาท 
 Fair Value :  26.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 55,660 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.76 1.16 52%
2556F na. 2.21 na.
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

 
 
 

4 น้ําทวมและปรับปรุงรายการภาษีกดดัน THAI ขาดทุนหนกัใน 4Q54   
วิกฤติน้ําทวมใน 4Q54 ไดสงผลกระทบใหรายไดรวม THAI ลดลงถึง 6.7%qoq จากที่ THAI ยังคง
กําลังการใหบริการที่ใกลเคียงกับไตรมาสกอน แตปริมาณผูโดยสารที่ลดลงกดดันใหอัตราสวนการ
บรรทุกผูโดยสาร (Cabin Factor) หดตัวเหลือ 65% จาก 74% ใน 3Q54 ขณะทีต่นทุนหลักในการ
ดําเนินงานยังคงทรงตัวแทบทั้งส้ิน THAI จึงตองเผชิญขาดทุนปกติใน 4Q54 ถึง 3.8 พันลานบาท 
อยางไรก็ตาม จากรายการขาดทุนสุทธิพิเศษในงวดนี้ราว 1.7 พันลานบาท ซึ่งมาจาก 1) กําไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 896 ลานบาท 2) ขาดทุนดอยคาเครื่องบิน 181 ลานบาท และ 3) รายจายพิเศษ 
2.4 พันลานบาทจากปรับรายการสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชีตามนโยบายฐานภาษีใหมที่ 23%  
สงผลใหขาดทุนสุทธิของ THAI ใน 4Q54 สูงถึง 5.5 พันลานบาท และหากรวมกับผลขาดทุนสุทธิ 
9M54  THAI จะเผชิญขาดทุนสุทธิป 2554 ที่ 1.0 หมื่นลานบาท มากกวาที่ฝายวิจัยคาด  

4 คาดผูโดยสารฟนเดนหนุน THAI มีกําไรใน 1Q55 แต Low – season ยังเส่ียงขาดทุน   
ปริมาณผูโดยสารในงวด 1Q55 ของ THAI ไดกลับมาอยูในระดับสูงอีกครั้ง โดยมี Cabin Factor 
ในเดือน ม.ค. ถึง 77.3% โดยมียอดจองในเดือน ก.พ. และ มี.ค.  สูงถึง 78% และ 65% ของกําลัง
การใหบริการ  ทําใหฝายวิจัยเชื่อวา Cabin Factor ของ THAI ในงวด 1Q55 จะเกินกวาระดับคุม
ทุนที่ราว 72% โดยมากกวาระดบั 75% จึงคาดวา THAI จะสามารถกลับมาสรางผลกําไรปกติใน
งวด 1Q55 ไดที่ราว 2.0 พันลานบาท แตทั้งนี้ยังต่ํากวาไตรมาสแรกของป 2554 ถึงราว 50% และ
เมื่อบวกกับหลังจากเริ่มเขาสูชวง Low-season ใน 2Q55 – 3Q55 จากปริมาณผูโดยสารที่มี
แนวโนมลดลง บวกกับปจจุบันยังมีความเส่ียงที่ตนทุนราคาน้ํามันปรับตัวเพิ่มตอเนือง  จึงยังมี
ความเสี่ยงที่ THAI จะกลับมาขาดทุนอีกครั้ง โดยทั้งนี้แมคาดวา THAI จะพลิกกลับมามีกาํไรจาก
ผลของฤดูกาลอีกครั้งในงวด 4Q55 แตฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิของ THAI ในป 2555 
ที่ 3.8 พันลานบาท เพราะเชื่อวาหากไมมีเหตุการณผิดปกติ ผลกําไรในงวด 4Q55 จะชวยให THAI 
สรางกําไรตามเปาหมายของฝายวิจัยได  

4 ราคาหุนบวกสะทอนทิศทาง 1Q55 แลว คงคําแนะนํา “ถือ”  
จากผลขาดทุนหนักและการปรับปรุงมาตรฐานบัญชีใหมภาระผูกพันผลประโยชนพนักงานตอกําไร
สะสม สงผลใหมูลคาตามบัญชีตอหุนในป 2554 เหลือ 28.9 บาท เมื่อรวมกับผลประกอบการในป 
2555 คาดจะไดมูลคาตามบัญชีตอหุนที่ 30.7 บาท ฝายวิจัยประเมินมูลคาหุนอิง PBV และ ROE 
สายการบินภูมิภาคที่ 0.85 เทา ไดมูลคาพื้นฐานที่ 26 บาทตอหุน และดวยราคาหุนที่ขึ้นมาสะทอน
แนวโนมที่ดีใน 1Q55 แลว ขณะที่ยังมีความเส่ียงใน 2Q55 – 3Q55 จึงคงคําแนะนําเพียง “ถือ” 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY51A FY52A FY54A FY55F FY56F   
รายได (ลบ) 161,603 180,589 190,997 205,640 212,497   
ตนทุนดําเนินงาน 152,659 171,323 193,062 198,446 203,379  
กําไรสุทธิ 7,343 14,744 -   10,197 3,830 4,726  
EPS 4.32 6.75 -       4.67 1.75 2.17  
Norm กําไรสุทธิ 3,735 4,666 -     4,749 3,830 4,726  
Norm EPS (บาท) 2.20 2.14 -       2.18 1.75 2.17  
BV (บาท) 31.17 34.86 28.94 30.69 32.17  
Norm PER (x) 18.1 18.6 -18.3 22.7 18.4  
P/BV (x) 0.80 0.71 0.86 0.81 0.77  
Dividend Yields 1.0% 5.0% 0.0% 2.8% 12.1%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

 
กวี มานิตสุภวงษ 
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คาดการณผลการดําเนินงาน 4Q54  

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 YoY% QoQ% 2554 2553 YoY%
รายไดดําเนินงาน 38,759 44,433 48,483 51,025 44,840 49,204 45,929 -5.3% -6.7% 190,997 180,589 5.8%

คาใชจายดําเนินงาน 40,796 40,802 47,699 46,111 49,946 48,740 49,091 2.9% 0.7% 193,888 172,053 12.7%

กําไรจากการดําเนินงาน (2,037) 3,631 784 4,914 (5,106) 463 (3,162) N/A N/A (2,891) 8,535 N/A

EBIT (1,354) 4,224 1,361 5,520 (4,283) 1,115 (2,605) N/A N/A (252) 10,920 -102.3%

EBITDA 3,764 9,217 6,271 10,316 724 6,228 2,468 -60.6% -60.4% 19,737 31,157 -36.7%

กําไรปกติ (3,177) 2,911 (914) 4,076 (5,352) (498) (3,802) 316.1% 663.6% (5,575) 3,581 N/A

กําไรสุทธิ 1,552 136 2,937 618 (7,874) 2,447 (5,507) N/A N/A (10,316) 15,350 N/A

EBIT Margin -3.5% 9.5% 2.8% 10.8% -9.6% 2.3% -5.7% -0.1% 6.0%

Norm profit margin -8.2% 6.6% -1.9% 8.0% -11.9% -1.0% -8.3% -2.9% 2.0%

Net profit margin 4.0% 0.3% 6.1% 1.2% -17.6% 5.0% -12.0% -5.4% 8.5%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

 
 
 
 
 
 

ปริมาณผูโดยสารของ THAI Passenger Yield 
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

เปรียบเทียบ PBV และ ROE กับสายการบนิทั่วโลก โครงสรางการแขงขันภายในธุรกิจสายการบิน 
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ที่มา : Bloomberg และ ฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP (www.manager.co.th)  
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ THAI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนนิงาน 180,589   190,997   205,640   212,497   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
คาใชจายจากการดําเนนิงาน (171,323)  (193,062)  (198,446)  (203,379)  กําไรสุทธิ 14,744    (10,197)  3,830     4,726      
กําไรจากการดําเนนิงาน 9,266       (2,064)      7,194       9,118       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงิน (1,421)     11,210   -         -          
กําไรกอนคาเสื่อมดอกเบี้ยและภาษี 31,981     20,769     30,681     34,140     คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 20,236    19,989   20,859   23,048    
คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 20,236     19,989     20,859     23,048     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 52,218     40,758     51,540     57,189     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (5,292)     (11,375)  5,429     1,081      
ดอกเบี้ยจาย (5,166)      (5,656)      (5,961)      (6,335)      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน 28,268    9,167     30,118   28,856    
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 47,052     35,102     45,578     50,853     กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษเีงินได (1,865)      162          -           -           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 4,666       (4,749)      3,830       4,726       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น 812         1,206     (8)           (9)            
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 9,106       (2,428)      -           -           เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (9,684)     (12,236)  (50,000)  (40,000)   
รายการพิเศษอื่น ๆ -           -           -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (8,872)     (11,030)  (50,008)  (40,009)   
กําไรสุทธิ 14,744     (10,197)    3,830       4,726       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
EPS 6.75         (4.67)        1.75         2.17         เพ่ิม/ลด เงินกู (3,595)     (10,664)  13,467   5,217      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 14,750    0            -         -          
การเติบโตของรายไดดําเนนิงาน (%) 12% 6% 8% 3% เพ่ิม/ลด รายการพิเศษ (6,695)     4,226     -         -          
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) n.m. n.m. n.m. n.m. ลด จายปนผล (423)        (2,743)    -         (1,513)     
อัตราสวนกําไรดําเนนิงาน (%) 5.1% -1.1% 3.5% 4.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิส 3,979      (19,238)  13,436   3,673      
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 8.2% -5.3% 1.9% 2.2% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 23,375    (21,101)  (6,454)    (7,480)     
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนนิงาน 51,025     44,840     49,204     45,929     เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 37,680    16,666   10,212   2,732      
คาใชจายจากการดําเนนิงาน (46,111)    (49,946)    (48,740)    (48,264)    ลูกหนีก้ารคา 17,027    16,649   17,925   18,523    
กําไรจากการดําเนินงาน 4,914       (5,106)      463          (2,336)      สินคาคงเหลือ 6,968      7,710     7,625     7,815      
กําไรกอนคาเสื่อมดอกเบี้ยและภาษี 10,316     724          6,228       3,285       สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 16,903    18,269   14,707   14,430    
คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย (4,796)      (5,007)      (5,113)      (5,073)      ที่ดินอาคารและอุปกรณสุทธิ 206,118  204,995 234,136 251,088  
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 5,520       (4,283)      1,115       (1,789)      สินทรพัยรวม 296,558  274,445 293,909 303,124  
ดอกเบี้ยจาย (120)         (101)         (104)         (350)         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,212       (5,701)      (352)         (3,034)      เจาหนีก้ารคา 6,439      7,363     7,170     7,348      
ภาษเีงินได 121          (360)         140          (63)           สวนของหนีส้ินที่ครบกําหนดชําระใน 23,155    18,872   15,859   17,181    
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 4,076       (5,352)      (498)         (2,976)      เงินกูยืมระยะยาว 123,125  123,427 139,908 143,803  
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (3,358)      (2,265)      2,299       897          หนี้สินรวม 220,176  211,009 226,675 232,707  
รายการพิเศษอื่น ๆ (99)           (258)         646          (3,428)      ทุนที่ชําระแลว 21,828    21,828   21,828   21,828    
กําไรสุทธิ 618          (7,874)      2,447       (5,507)      สวนเกินมูลคาหุน 25,548    25,548   25,548   25,548    
EPS 0.36         (4.64)        1.44         (3.24)        กําไรสะสม 28,718    15,793   19,623   22,836    

สวนของผูถือหุน 76,094    63,169   66,999   70,212    
การเติบโตของรายไดดําเนนิงาน (YoY% 15% -8% -4% 2%
การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) n.m. n.m. n.m. n.m. รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 296,558  274,445 293,909 303,124  
อัตราสวนกําไรดําเนนิงาน (%) 9.6% -11.4% 0.9% -5.1%
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 1.2% -17.6% 5.0% -12.0%
อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553F 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.97         0.84         0.72         0.61         รายไดตอผูโดยสาร (บาท/คน-กม) 2.69        2.76       2.87       2.90        
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา(เทา) 10.61       11.47       11.47       11.47       การขยายตัวของปริมาณขนสงผูโดย 10.3% -1.5% 5.0% 2.5%
อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) 27.73       27.68       27.68       27.68       อัตราสวนการขนสงผูโดยสาร (%) 74.25% 70.40% 71.74% 71.39%
หนีท้ี่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 2.27         2.04         2.39         -           ราคาน้าํมันเคร่ืองบินเฉล่ีย (เหรียญฯ 90.0        131.0     138.0     143.0      
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.2% -3.6% 1.3% 1.6%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 22.9% -14.6% 5.9% 6.9%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


