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Sector Transportation & Logistics 
Price:  Bt 26.75 
Fair Value:  Bt 34.50 
Rating:  BUY 

 
 
 
  
 
 
 
 
      
 
 

ประเด็นสําคัญ 
 THAI รายงานผลประกอบการ 4Q11A ขาดทุน 5,387 ลานบาท 
 FY12E จะเปนปที่สดใสสําหรับ THAI 
 ราคาเหมาะสม FY12E เทากับ 33.00 บาท แนะนํา “ซื้อ” 

 
  
  
 
   
   
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

SET Index 1,165.15 
Market Cap (Btm) 55,114.99 
Free Float (%) 48.96 
Highest/Lowest Price 12 M 42.50/18.00 
Volume (‘000) 7,605.2 
Beta 1.177 
Volatility 11 

  
 กระทรวงการคลัง 51.03 
 วายุภักษ หนึ่ง บลจ.เอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) 7.56 
 วายุภักษ หนึ่ง บลจ.กรุงไทย จํากัด (มหาชน) 7.56 

 (%) 1Month 3Months 12Months 
 Price 6.5 19.2 -37.3 
 Relative to SET 0.5 5.2 -46.4 

 Major Shareholder (%) 

 THAI รายงานผลประกอบการ 4Q11A ขาดทุน 5,387 ลานบาท 
ผลประกอบการของ THAI ใน 4Q11A มีตัวเลขขาดทุนสุทธิ 5,387 ลานบาท 
เทียบกับ 4Q10A และ 3Q11A ที่มีกําไรสุทธิ 2,919 และ 2,447 ลานบาท
ตามลําดับ  ทั้งนี้ ภาพรวมผลประกอบการตลอดทั้งป 2011 ของ THAI รายงาน
รายไดเทากับ 190,997 ลานบาท เติบโต 5.8%YoY รายงานขาดทุนปกติเทากับ 
7,916 ลดลง 231.2%YoY และรายงานขาดทุนสุทธิเทากับ 10,196 ลานบาท 
ลดลง 166.4%YoY ซึ่งการขาดทุนดังกลาวมีปจจัยหลักมาจาก 1) C/F อยูใน
ระดับต่ําเพียงรอยละ 70.4 ซึ่งเปนผลมาจากปจจัยภายนอกที่ไมสามารถควบคุม
ได เชน แผนดินไหวที่ประเทศญี่ปุน และสถานการณน้ําทวมในประเทศ 2) ระดับ
ราคาน้ํามันที่สูงขึ้นกวา 40%YoY ซึ่งไดสะทอนมายัง Fuel Expense/Sales โดย
ใน FY11A Fuel Expense/Sales อยูที่รอยละ 40 เปรียบเทียบกับ FY10A อยูที่
รอยละ 31   
 FY12E จะเปนปที่สดใสสําหรับ THAI 
SSEC คาดวา FY12E รายไดของ THAI จะเติบโต 14.7%YoY มาที่ระดับ 2.2 
แสนลานบาท และบริษัทจะสามารถพลิกกลับมามีกําไรได โดยคาดกําไรปกติจะ
อยูที่ระดับ 6,795 ลานบาท ทั้งนี้สังเกตุจากปจจัยกดดันตางๆที่เปนเพียงปจจัย
ระยะสั้นไดคล่ีคลายลงแลว พรอมทั้งตัวเลข Cabin Factor และ Booking ใน
ไตรมาสแรกของปไดแสดงตัวเลขที่นาพอใจ เราคาดวา Cabin Factor FY12E 
จะสามารถรักษาระดับ 73% ซึ่งสูงกวาระดับคุมทุนไวได และPassenger Yield 
ยังดีขึ้นจากการปรับเที่ยวบินใหส้ันลง พรอมกันนี้ทางดานตนทุน บริษัทยังไดทํา
การปองกันความเสี่ยงราคาน้ํามันไวแลวกวา 74% ในคร่ึงแรกของป และบริษัท
ยังไดตั้งเปาที่จะลด SG&A ลงกวา 6 พันลานบาทในปนี้ ดวยปจจัยบวกทั้งดาน
รายไดและคาใชจายเราจึงมองวา FY12E จะเปนปที่สดใสของ THAI อยางไรก็
ตามสมมติฐานดังกลาวตั้งอยูบนเงื่อนไขที่วา ไมมีปจจัยภายนอกที่ไมสามารถ
ควบคุมไดเกิดขึ้น ดังเชนที่เกิดในป 2011  
ราคาเหมาะสม FY12E เทากับ 33.00 บาท แนะนํา “ซื้อ”. 
SSEC มองวา THAI ไดผานชวงที่เลวรายที่สุดไปแลว และราคาตลาดที่ลดลง
อยางมากในชวงปลายปไดซึมซับขาวรายทั้งหมดเรียบรอยแลว SSEC คาดวาป 
2012 THAI จะสามารถพลิกกลับมามีกําไรได SSEC จึงแนะนํา “ซื้อ” ประเมิน
มูลคาเหมาะสม FY12E ของ THAI ที่ 33.00 บาท ดวยวิธีมูลคาทางบัญชี
สัมพัทธ (P/BV = 1) 
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 Relative Performance (%) 

THAI 
FY11A ขาดทุนหนัก แตเริ่มเห็นภาพการกลับตัวใน FY12E  

Very Good                                    CGR 2011 
Corporate Governance                         

Company Profile 
 
บริษัท การบินไทย จํากัด ( มหาชน ) เปนรัฐวิสาหกิจ ในสังกัด
กระทรวงคมนาคม ดําเนินกิจการในดานการบินพาณิชยใน
ประเทศ และระหวางประเทศ ในฐานะสายการบินแหงชาติ  
 

(Btm)       FY11A       FY12E     FY13E 
Sales 190,997 219,031 230,273 
EBITDA 19,973 38,896 45,108 
Norm. Profit -7,916 6,795 8,271 
Norm. EPS (Bt) -3.63 3.11 3.79 
Norm. EPS Growth (%) -231.2% N/A 21.7% 
Net Profit -10,196 6,795 8,271 
PER (x) N/A  8.35   N/A  
EV/EBITDA (x) 12.57  7.09   6.45  
BVS (Bt) 29.06  33.09   36.10  
P/BV (x) 0.89  0.79   0.72  
D/E (x) 3.33  3.18   3.16  
ROE (%) -16.1% 9.4% 10.5% 
DPS (Bt) -  0.78   0.95  
Dividend Yield(%) 0.0% 3.0% 3.6% 
 

 Financial Highlight 

 Market & Stock Information 

SSEC Research Team 
ปญญกิตติ์ เชาวนหมู / ปฐมพล เหลาวิระยะศักดิ์ 
โทร.0-2627-3100 ตอ 2481 
 



 

 
รายงานนี้จัดทําโดยฝายวิจัย บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) เพื่อใชภายในบริษัทเทานั้น บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรตอสาธารณชน ขอมูลที่อางอิงในรายงานนี้ไดมาจากสวนวิจัยพื้นฐานที่ผูจัดทําไดพิจารณาแลววาเชื่อถือได ซึ่งทัศนะตาง ๆ ใน
รายงานนี้อิงอยูบนพื้นฐานและการวิเคราะหขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมอาจยืนยันถึงขอเท็จจริงหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวไดและทัศนะตาง ๆ อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยที่ไมตองแจงใหทราบลวงหนา รวมไปถึงอาจไมมีความสอดคลอง
กับขอมูลของทางสวนกลยุทธการลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบขอเท็จจริงและใชดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและคําแนะนําที่ปรากฏในรายงานนี้เปนความเห็นสวนตัวของนักวิเคราะห ซึ่งบริษัทไมจําเปนตองเห็นดวย บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอ
ความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นทั้งโดยทางตรงและทางออมจากการใชรายงานนี้ 
การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง นักลงทุนควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย 

 
. Exhibit 2: Passenger Yield (Including Fuel Surcharge) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 Exhibit 3: Passenger Cabin Factor  

 
 

       
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Excellent        90-100  
Very Good                          80-89 
Good         70-79 
Satisfactory       60-69  
Pass        50-59 
N/A                    Below 50                      No logo Given 

Number of Logo          Score Range           Description 

 Exhibit 1: Quarterly Results. 
 
Quarterly Results (Btm) 4Q11A % Y0Y % QoQ FY11A % YoY 
Sales 45,928 (8.8%) (6.7%) 190,997 5.8% 
COGS (27,885) 20.8% (4.2%) (110,849) 23.0% 
Gross Profit 18,043 (33.8%) (10.2%) 80,148 (11.4%) 
Other Incomes 1,162 (207.6%) 53.4% 3,345 (9.2%) 
SGA/Others (21,958) (4.3%) 15.0% (83,508) 3.3% 
EBIT (2,753) (185.2%) (256.4%) (16) (100.1%) 
EBITDA 2,320 (71.5%) (66.2%) 19,973 (40.5%) 
Interest Expense (1,461) 17.5% (0.4%) (5,656) 9.5% 
EBT (4,214) (311.9%) (1,536.0%) (5,671) (169.5%) 
Income Tax (2,344) 129.1% 1,573.2% (2,245) 5.6% 
Normalize Profit (6,558) (779.5%) (4,376.6%) (7,916) (231.2%) 
Net Profit (5,387) (284.6%) (320.2%) (10,196) (166.4%) 
Norm. EPS (Bt) (3.00) (779.4%) (4,376.6%) (3.63) (231.2%) 
EPS (Bt) (2.47) (284.6%) (320.2%) (4.67) (166.4%) 
Profitability Ratio (%)      
Gross Profit Margin (%) 39.3%   42.0%  
SGA/Total Revenue (%) 47.8%   43.7%  
EBIT Margin (%) -6.0%   0.0%  
EBITDA Margin (%) 5.1%   10.5%  
Norm Margin (%) -14.3%   -4.1%  
Net Profit margin (%) -11.7%   -5.3%  
Source: Company Data 
 

Source: THAI 

สรุปคําแนะนําในการลงทุน: BUY (ซื้อ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต 15% ขึ้นไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรตํ่า  
                     HOLD (ถือ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต -5% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรตํ่า  
                    SELL (ขาย) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต -5% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรตํ่า  
                     TRADING BUY (ซื้อเก็งกําไร) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต 15% ขึ้นไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง  
                    REDUCE (ลดการลงทุน) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต 0% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 
                   AVOID (หลีกเลี่ยงการลงทนุ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต 0% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 

หมายเหตุ :  1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณจากสวนตางมูลคาเหมาะสมของทาง SSEC กับราคาตลาดขณะนั้น รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 2. ความผันผวนของประมาณการกําไรในอนาคตประเมินจากทาง SSEC 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล  การเปดเผยขอมูลของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ Corporate Governance) น้ี เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจ และประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการเปดเผยตอ
สาธารณชน และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ดังน้ันผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายในในการประเมิน 

Source: THAI


