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  Business Description 
 

ดําเนินธุรกิจจัดเก็บ และใหบริการเติมน้ํามันเชื้อเพลิงแกอากาศ
ยานทุกประเภทและทุกเที่ยวบิน ณ ทาอากาศยานดอนเมือง 
โดยบริษัทฯ ใหบริการเชื้อเพลิงการบินอยางครบวงจรทั้ง 3 
ระบบ คือ ระบบคลังน้ํามันอากาศยานระบบสงน้ํามันอากาศ
ยานผานทอฯ และระบบเติมน้ํามันอากาศยาน 

 
  Stock Information  
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 509.99 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 509.99 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมต่ํากวารอยละ 

50 ของกําไร 
PE (X) 11.49 
P/BV (X) 1.70 
Book Value (บาท) 8.42 
Market Cap. (ลานบาท) 6,629.97 
Free Float (%) 48.03 
SAA Consensus (บาท) n.a. 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 10.05 
P/BV (X) 1.72 

 

BAFS
 (Bangkok Aviation Fuel Services PCL.)

Sector:  Energy

 

คําแนะนํา                ถือ 
Fair Value’55 (Bt) 11.80 
Closed Price (Bt)  13.20 
Downside Risk - 10.61% 
Dividend Yield 55F 4.97% 

CGR 2011   

 
เราคาดกําไรสุทธิ 2Q55 อยูท่ี 139 ลานบาท ลดลง 43% qoq และ 15% yoy ออน

ตัวตามปริมาณเติมนํ้ามันท่ีลดลงเหลือ 1,076 ลานลิตร รวมท้ังไมมีกําไรพิเศษจากเงิน
ประกันเหมือน 1Q55 ท่ีผานมา เช่ือกําไรสุทธิ 3Q55 จะกลับมาแข็งแกรง จากการฟนตัว
ของปริมาณเติมนํ้ามัน BAFS ยังคงเปนหุนท่ีนาสนใจ แมปจจุบันราคาหุนจะอยูสูงกวามูล
คาเปาหมายท่ีเราประเมินไวท่ี 11.80 บาท แตเรายังไมรวมมูลคาท่ีเพ่ิมข้ึนจากเงินลงทุนใน
FPT โดย BAFS จะเริ่มเจรจาปรับโครงสรางหน้ีของ FPT ในเดือน ก.ค. 55 และคาดวาจะ
นํา FPT ออกจากแผนฟนฟูไดภายในป 2555 เรายังคงมุมมองเชิงบวกตอการลงทุนใน
FPT ทําใหเรายังคงแนะนํา �ถือ�  

คาดกําไรสุทธิ 2Q55 ลดลงตาม 43% qoq เปนไปตามฤดูกาล  
 คาดกําไรสุทธิ 2Q55 บริษัทจะมีกําไรสุทธิอยูท่ี 139 ลานบาท ลดลง 43%qoq และลดลง
15% yoy เน่ืองจาก 1Q55 บริษัทมีกําไรพิเศษจากการไดรับชดเชยคาสินไหมทดแทนประกันภัย
จํานวน 60 ลานบาท จากเหตุการณนํ้าทวมใน 4Q55 ท่ีผานมา กําไรจากการดําเนินงานปกติออนตัว
ลดลงตามปริมาณเติมนํ้ามัน โดยบริษัทมีปริมาณเติมนํ้ามันลดลงท้ัง qoq และ yoy ปจจัยลบ มาจาก
Seasonal Effect แมจํานวนเท่ียวบินท่ีบริษัทใหบริการจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน เปนผลมาจากการขยายตัว
ของธุรกิจสายการบินตนทุนต่ํา (Low Cost Airline) แตสายการบินหลักมีการลดจํานวนเท่ียวบินระยะ
ยาวลง (long-Haul Flight) เปนผลมาจากปจจัยลบดานเศรษฐกิจ โดยเฉพาะสายการบินจากลุม
ประเทศยุโรป ทําใหปริมาณเติมนํ้ามันรวมใน 2Q55 อยูท่ี 1,076 ลานลิตร ลดลง 12% qoq และลดลง
4% yoy 
 
ยังคงมุมมองเชิงบวกตอการลงทุนใน FPT  
 กระบวนการเจรจาปรับโครงสรางหน้ีจะเริ่มภายในเดือน ก.ค. น้ี BAFS ยังคงเปาหมายท่ีจะ
นํา FPT ออกจากแผนฟนฟูภายในปลายป 2555 โดยบริษัทจะเปนผูถือหุนใหญในสัดสวนมากกวา
90% (ปจจุบันถือหุนในสัดสวน 49% หลังปรับโครงสรางหน้ีกอนหนา โดย FPT ไดสวนลดหน้ีกวา
57%)  

เรามีมุมมองเปนบวก จากการท่ี BAFS ขยายการลงทุนใน FPT แมชวงแรกหลังจาก FPT
ออกจากแผนฟนฟูฯ เราคาดวา FPT จะมีผลขาดทุนเล็กนอยในป 2556 แตระยะยาวภาระหน้ีท่ีลดลง
และผลการดําเนินงานท่ีทยอยฟนตัว จากการปรับโครงสรางธุรกิจ จะเปนปจจัยบวกกับ BAFS ใน
ระยะยาว  
 

Source: Reuters 

www.kks.co.th
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Source: BAFS, KKS Research and Investment Consulting Source: BAFS, KKS Research and Investment Consulting 

Quarterly earning - BAFS
2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12F qoq yoy 6M11 6M12F yoy

Sales and service revenue 567 580 577 628 550 -12% -3% 1,182 1,178 0%
COGS 235 218 238 241 244 1% 4% 455 485 7%
Gross profit 331 362 339 387 306 -21% -8% 727 693 -5%
SG&A 96 88 112 82 89 9% -7% 185 171 -8%
Operating Profit 236 274 226 305 217 -29% -8% 541 522 -4%
EBITDA 312 352 301 377 314 -17% 1% 694 691 0%
Depreciation & Amortization 77 78 74 72 97 35% 27% 153 169 10%
EBIT 236 274 226 305 217 -29% -8% 541 522 -4%
Income taxes 64 77 46 76 44 -43% -32% 155 120 -23%
Norm.Net Income 164 175 142 194 139 -28% -15% 358 333 -7%
Net Income 164 175 -6 244 139 -43% -15% 358 383 7%
EPS 0.32 0.34 -0.01 0.48 0.27 0.70 0.75
Norm.EPS 0.32 0.34 0.28 0.38 0.27 0.70 0.65
% Margin
Gross profit 58% 62% 59% 62% 56% 61% 59%
EBITDA 55% 61% 52% 60% 57% 59% 59%
EBIT 42% 47% 39% 49% 39% 46% 44%
Net Income 29% 30% -1% 39% 25% 30% 33%
KKS Research Department

ราคาหุนยังมี Upside จากการลงทุนใน FPT ขณะท่ีกําไรสุทธิ 2Q55 เช่ือจะเปนจุดตํ่าสุดของ
ป 55 ทําใหเรายังคงแนะนํา �ถือ� เชนเดิม  

ราคาหุนปรับเพ่ิมกวา 6.5% ในรอบ 5 สัปดาหท่ีผานมา แมแนวโนมกําไรสุทธิ 2Q55 จะ
ออนตัวลดลงตามฤดูกาล สวนหน่ึงเราเช่ือวา BAFS ยังเปนบริษัทท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง ราคาหุน
ยังมี Upside จากการเขาลงทุนใน FPT (เรายังไมรวมอยูในประมาณการ) ขณะท่ีผลประกอบการเรา
เช่ือวาจะเห็นกลับมาฟนตัวใน 3Q55 ทําใหเรายังคงแนะนํา �ถือ�  
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป 
Profit & Loss       Financial Ratio     
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F 
Sales 2,172 2,338 2,337 2,407  Profitability Ratio (%)     
Costs of Sales 930 911 995 1,035  Gross Margin 57.17 61.05 57.42 57.00 
Gross profit 1,242 1,427 1,342 1,372  EBITDA Margin 55.39 57.62 58.51 58.27 
SG&A 396 385 397 409  EBIT Margin 38.96 44.56 40.42 40.00 
EBIT 846 1,042 945 963  ROE 14.64 13.81 16.59 15.48 
Depre. & amort'n 357 305 423 440  ROA 7.80 7.17 8.10 8.54 
EBITDA 1,203 1,347 1,368 1,403  ROCE 9.34 8.65 9.59 10.14 
Interest expense 86 98 34 17       
Other income 48 43 47 48  Cash Cycle (Days)         
Pre-tax profit (loss) 808 987 957 994  Collection Days 36.01 34.23 35.00 35.00 
Corporate Tax 237 277 270 228  Inventory Days 4.95 7.69 3.50 3.50 
After-tax profit 571 710 687 766  Payment Days 23.84 11.76 10.00 10.00 
Extraordinary Items -20 -148 60 0  Net Cash Cycle Days 17.12 30.16 28.50 28.50 
Minority interest 29 35 35 35       
Net profit 522 528 712 731  Liquidity Ratio (x)         
Norm. net profit 542 676 652 731  Current Ratio 0.27 0.30 0.26 0.27 
      Quick Ratio 1.50 1.56 2.23 1.77 
Balance Sheet            
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  Leverage Ratios (x)         
Cash & ST Investments 936 880 1,684 1,273  Liability/ Equity 0.88 0.93 1.05 0.81 
Current Assets 217 222 227 234  Int.-bearing Debt/Equity 0.70 0.71 0.88 0.66 
Fixed Assets 5,463 6,183 6,825 7,000  Interest Coverage 9.82 10.67 27.62 56.31 
Total Assets 6,685 7,355 8,793 8,565  Debt Service Coverage 2.13 2.47 2.01 2.11 
S/T loan  0 0 0 0       
Current Portion of Debt 480 448 646 647  Percentage Growth (%)          
Current Liabilities 808 741 879 877  Sales Growth 8.78 7.63 -0.04 3.00 
LT Debt 2,021 2,281 3,135 2,488  EBITDA Growth 5.19 11.95 1.52 2.57 
Total Liabilities 3,123 3,535 4,502 3,842  Normalized Profit Growth 16.97 24.73 -3.47 12.14 
Paid-up Capital 510 510 510 510  Net Profit Growth 12.67 1.12 34.99 2.69 
Retained Earnings 1,524 1,680 2,116 2,513  EPS Growth 12.67 1.12 34.99 2.69 
Total Equity 3,562 3,820 4,292 4,723       
      Per/Share Data (Bt)         
Cash Flow Statement       EPS 1.02 1.03 1.40 1.43 
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  DPS 0.54 0.54 0.66 0.67 
Net Profit  522 528 712 731  BV 6.98 7.49 8.42 9.26 
Depre./Amortization  357 305 423 440  EV 19.32 20.13 22.03 20.73 
Change in work's cap 79 -149 -52 -9       
Other non-cash items 181 250 35 35  Multiplier (x)         
Operating Cash Flow 1,139 934 1,117 1,196  PE 12.90 12.76 9.45 9.20 
CAPEX  -50 -91 -1,150 -650  P/BV 1.89 1.76 1.57 1.43 
Free cash flows 1,089 844 -33 546  EV/EBITDA 8.19 7.62 8.21 7.54 
New shares issued 0 0 0 0  Dividend yield (%) 4.09 4.09 4.97 5.11 
Net financing cash flows -952 -205 777 -981           
Net cash flows 167 -120 804 -410       
           
ท่ีมา : ขอมูลบริษัท / KKS ประมาณการ       
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Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
การสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล
สํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ขึ้นไป ซึ่งมี 3 
กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแล
กิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้งนี้บริษัทหลัก
ทรัพยเกียรตินาคินจํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน  นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานุเคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
   RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
คําแนะนําการลงทุนบทวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด มี ไมมี 
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  ! 
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกิน 5%  2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากับ / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเด็นบวกที่อาจจะสนับสนุนราคาหุนระยะสั้น 
คําช้ีแจง : คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาที่เหมาะสมที่นักวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ คํา
แนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานอาจจะ �เหมือน� หรือ �แตกตาง� กับคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะหทางเทคนิครายวัน นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนําการลงทุนของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกับลักษณะการลงทุนของทาน กอนการตัดสินใจลงทุน  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

     

  
     

 
 


