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ASP Fundamental Update 
■ ขนสงทางอากาศ (เทาตลาด ): ดีขึ้นเปนลําดับกอนกลับสูฤดูกาล หนุนใหปรับ
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Derivatives Warrant
ช่ือยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสดุทาย ราคาใชสทิธิ อัตราใชสทิธิ ซื้อขาย ซื้อขาย อายคุงเหลอื

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามญั) วันแรก วันสดุทาย (วัน)
ADVA08CB ADVANC ASP Call 1.00          0.70                 170.000     35 2-May-55 8-Oct-55 112          
ADVA08PA ADVANC ASP Put 1.00          1.50                 195.000     25 2-May-55 8-Oct-55 112          
AOT08CA AOT ASP Call 1.00          2.74                 31.750       10 29-Nov-54 28-Jun-55 10            
BANP08CB BANPU ASP Call 1.08          0.07                 489.720     146.91606 28-Nov-54 27-Jun-55 9              
BANP08PA BANPU ASP Put 1.02          1.24                 707.156     195.88808 29-Nov-54 27-Jun-55 9              
BAY08CD BAY ASP Call 1.02          0.72                 26.000       8 12-Jun-12 6-Nov-12 141          
BAY08PC BAY ASP Put 1.03          0.69                 32.000       10 12-Jun-12 6-Nov-12 141          
BBL08CB BBL ASP Call 1.01          0.70                 185.000     40 31-May-12 19-Nov-12 154          
BBL08PB BBL ASP Put 1.16          1.10                 170.000     20 31-May-12 19-Nov-12 154          
BCP08CB BCP ASP Call 1.02          0.84                 21.000       6 31-May-12 19-Nov-12 154          
BGH08CA BGH ASP Call 1.13          2.38                 54.341       14.82016 29-Nov-54 29-Jun-55 11            
BLA08CB BLA ASP Call 1.00          0.81                 44.000       12 25-May-12 5-Nov-12 140          
CPAL08CC CPALL ASP Call 1.00          0.03                 60.000       15 15-May-12 9-Oct-12 113          
CPAL08PA CPALL ASP Put 1.00          3.22                 70.000       12 15-May-12 9-Oct-12 113          
CPF08CE CPF ASP Call 1.00          0.97                 33.499       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 98            
CPF08PB CPF ASP Put 1.00          0.62                 38.426       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 98            
DTAC08CC DTAC ASP Call 1.15          2.02                 50.370       11.99279 28-Nov-54 27-Jun-55 9              
HMPR08CA HMPRO ASP Call 1.22          2.72                 7.316         1.97727 29-Nov-54 29-Jun-55 11            
IVL08CD IVL ASP Call 1.00          0.31                 32.529       14.78571 24-Apr-55 8-Oct-55 112          
IVL08PB IVL ASP Put 1.00          1.23                 35.486       7.88571 24-Apr-55 8-Oct-55 112          
KBAN08CB KBANK ASP Call 1.15          1.70                 98.693       29.60784 28-Nov-54 28-Jun-55 10            
PTT08CD PTT ASP Call 1.00          0.69                 335.000     60 25-Apr-55 10-Sep-55 84            
PTT08PB PTT ASP Put 1.00          1.26                 370.000     55 25-Apr-55 10-Sep-55 84            
PTTE08CC PTTEP ASP Call 1.03          0.61                 160.000     35 25-Apr-55 20-Aug-55 63            
PTTE08PA PTTEP ASP Put 1.05          0.89                 190.000     30 25-Apr-55 20-Aug-55 63            
PTTG08CB PTTGC ASP Call 1.02          0.37                 70.000       15 31-May-12 5-Nov-12 140          
PTTG08PA PTTGC ASP Put 1.04          1.51                 64.000       10 31-May-12 5-Nov-12 140          
SCB08CD SCB ASP Call 1.00          0.57                 135.000     30 24-Apr-55 20-Aug-55 63            
SCB08PB SCB ASP Call 1.01          0.94                 155.000     25 24-Apr-55 20-Aug-55 63            
SCC08CC SCC ASP Call 1.01          0.62                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 98            
SCC08PB SCC ASP Put 1.01          1.13                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 98            
TCAP08CC TCAP ASP Call 1.00          0.51                 29.000       8 15-May-12 9-Oct-12 113          
TCAP08PA TCAP ASP Put 1.38          1.98                 32.000       4 15-May-12 9-Oct-12 113          
TOP08CD TOP ASP Call 1.05          0.42                 78.000       10 15-May-12 22-Oct-12 126          
TOP08PA TOP ASP Put 1.05          1.41                 65.000       10 15-May-12 22-Oct-12 126          
TRUE08CC TRUE ASP Call 1.00          -                   3.200         1 25-May-12 22-Oct-12 126          
TRUE08PA TRUE ASP Put 1.00          0.96                 4.000         1 25-May-12 22-Oct-12 126          

.
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ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

INTUCH  21%      72.00  
PS  11%      18.75  
CPF  24%      46.65  
TMT  10%        6.88  
RATCH  16%      54.71  
BANPU  15%    770.86  
   
   
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BANPU, BAY, 
BBL, BCP, BLA, DTAC, 
KBANK,, PTTGC, TOP, TRUE 
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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหใน
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จากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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ดีข้ึนเปนลําดับกอนกลับสูฤดูกาล หนุนใหปรับนํ้าหนัก “เทาตลาด”   วันอังคารที่ 19 มิถุนายน พ.ศ.2555  
 

  
 คําแนะนําการลงทนุ 
 เทาตลาด 
  
  
  
 ดัชนีหมวดขนสง : 97.49 
 ดัชนีตลาดฯ : 1,163.41 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

  
  

4 ทองเที่ยวไทยเริ่มเตรียมฟนตัว หลังใกลจะผานพนจุดตํ่าสุดของป 
หลังอุตสาหกรรมการบินกลับเขาสูชวงนอกฤดูกาลในงวด 2Q55 ซ่ึงกดดันใหทิศทางปริมาณ
ผูใชบริการของ AOT และ THAI เฉลี่ยตอเดือนในชวงเดือน เม.ย. – พ.ค. 2555 ออนตัวลงถึง 
7.0%qoq และ 9.3%qoq แตอยางไรก็ตาม ปกติแลวงวด 2Q55 ถือวาเปนจุดต่ําสุดของ
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย และคาดวาจะมีแนวโนมดีข้ึนนับจาก 3Q55 กอนที่จะเริ่มเขาสูชวง
ฤดูกาลอีกครั้งในชวงปลายป โดยทั้งนี้ จากการศึกษาขอมูลการทองเที่ยวในระยะ 5 ปที่ผานมา 
ฝายวิจยัพบวาปริมาณนักทองเที่ยวตางชาติในไตรมาส 3 มักจะฟนตัวจากไตรมาสที่ 2 เฉลีย่ราว 
11%qoq สอดคลองกับปริมาณจราจรในอดีตของ AOT และ THAI ในชวงดังกลาว ซึ่งใน 5 ป
ยอนหลัง ฟนตัวเฉลีย่ 6.7%qoq และ 10.2%qoq ตามลําดับ   
4 ผลประกอบการ THAI มีแนวโนมดีกวาคาด สวน AOT เผชิญผลกระทบโบนัสจาย 
แมปริมาณจราจรของหุนในกลุมจะมีแนวโนมฟนตัว แตฝายวิจัยคาดวากําไรของ AOT งวด 
4Q55 (สิ้นสุด ก.ย. 2555) จะออนตัว เนื่องจากรายไดที่เพ่ิมจากปริมาณผูโดยสารที่ฟน จะถูก
หักลางดวยโบนัสจายสวนเพิ่มพิเศษ  ที่มากกวาระดับสํารองปกติในไตรมาสกอนหนา สวน THAI 
ฝายวิจยัเช่ือวามีแนวโนมที่ผลกําไรทั้งปอาจดีกวาที่คาดไว กลาวคือ อัตราสวนการบรรทุก
ผูโดยสาร หรือ Cabin Factor เดือน เม.ย. และ พ.ค. ที่สูง 78% และ 72% บวกกับยอดจองที่นั่ง
ในเดือน มิ.ย. ทีสู่ง 73% นาจะชวยให Cabin Factor งวด 2Q55 ดีกวาปกติทีเ่ฉลีย่ 70% และ
คาดวาจะต่ํากวาจุดคุมทุนที่ราว 75% - 76% เล็กนอย หนุนใหขาดทุนปกติจะดีกวาชวงเดียวกนั
ของปกอนที่สูงถึง 5.3 พันลานบาทมาก ขณะที่แนวโนมการฟนตัวของผูโดยสารในงวด 3Q55 ยัง
หนุนใหฝายวิจัยเชื่อวา THAI นาจะมีโอกาสกลบัมาสรางผลกําไรเร็วกวาคาด จากเดิมที่เช่ือวาจะ
เพียงคุมทุน จะกลับมาสรางผลกําไรในงวด 4Q55 ซึ่งเปนชวงฤดูกาล จึงหนุนใหฝายวิจยัมี
แนวโนมปรับเพ่ิมประมาณการของ THAI ภายหลังประกาศงบ 2Q55 นี้   
4  เพิ่มน้ําหนัก “เทาตลาด” สะทอนการฟนตัว กอนเดินหนาเต็มที่ชวงฤดูกาล  
ฝายวิจยัเช่ือวาราคาหุน AOT และ THAI ที่ปรับฐานจากจุดสูงสดุของป 10.1% และ 25.6% ได
สะทอนผลกระทบชวงนอกฤดูกาลแลว จึงปรับเพ่ิมน้ําหนักลงทนุจากเดิม “นอยกวาตลาด” เปน 
“เทาตลาด” จากปริมาณผูโดยสารทางอากาศในงวด 2Q55 ที่ดีกวาคาด และมีแนวโนมพลิกฟน
ตอเนื่องในงวด 2H55  โดยเลือก THAI (FV@฿26.0) เปน Top Pick กลุม จากเหตุผลดังกลาว
ขางตน บวกกับ Upside ที่กลบัมาสูง 17.6% ขณะคงคําแนะนํา “ถือ” AOT (FV@฿58.0) แม
ในชวงสั้นใกลจะมีขาวบวกการปรับคาธรรมเนียมภาษีสนามบิน (รวมในประมาณการ) และการ
กลับมาใชสนามบินดอนเมืองที่เบื้องตนคาดวาจะบวกตอมูลคาพ้ืนฐาน 2 บาท (ยังไมรวมใน
ประมาณการ) แตกําไรยังมีแนวโนมออนตัวใน 4Q55 (สิ้นสุด ก.ย.)  

  

Key Data (ลานบาท)        
FY: AOT – 30 ก.ย. THAI - 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F   
ยอดขาย (ลบ) 183,105.1 185,635.4 190,243.4 192,277.0 193,945.6  
กําไรสุทธ ิ(ลบ) 8,059.5 16,782.8 -7,668.7 9,370.1 12,066.3  
กําไรปกต ิ(ลบ) 5,326.4 4,932.2 -817.0 9,370.1 12,066.3  
PER (x) 16.1 7.7 N/A 13.8 10.7  
PBV (x) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9  
ROAE % 6.4% 11.5% -5.7% 6.6% 8.0%  
ROAA % 2.0% 4.2% -1.9% 2.3% 3.0%  
ท่ีมา: ประมาณการโดยฝายวิจัย       

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 003974 

kawee@asiaplus.co.th 
สุวัฒน วัฒนพรพรหม 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 044015 
suwat@asiaplus.co.th 
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สรุปคําแนะนําการลงทุน 

Rec. Close  Fair  value Upsid EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

AOT ถอื 56.75 58.00 2% 3.88 14.6 1.1 3.08
THAI ซื้อ 22.10 26.00 18% 1.75 12.6 0.7 3.14

2555F

 

จํานวนนกัทองเที่ยวตางประเทศรายไตรมาส ปริมาณจราจรและกาํไรปกติของ AOT (ปด 30 ก.ย.) 
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ปริมาณจราจรและกาํไรปกติของ THAI (รายไตรมาส) PBV และ ROE หุนสายการบินตางประเทศ 

(6,000)

(4,000)

(2,000)

0

2,000

4,000

6,000

1Q
50

2Q
50

3Q
50

4Q
50

1Q
51

2Q
51

3Q
51

4Q
51

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

   กําไรปกติ (ลานบาท)    Cabin Factor (%)
 

Asiana Airlines

China Eastern 
Airlines

Air China

EVA Airw ays

THAI Airw ays

All Nippon 
Airw ay

China Southern 
AirlinesSingapore 

Airlines

Lufhansa

Cathay Pacific

Air France KLM

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

-15.0 -10.0 -5.0 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0

ROE (%)

PB
V 

(x
)

FinAir

 

กราฟ Technical ของ AOT กราฟ Technical ของ THAI 

  


