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 2Q55 EARNING PREVIEW 

 การบินไทย การบินไทย ((TTHHAAII))   

 Equity Talk

2Q55 ขาดทุนเล็กนอยตามผลนอกฤดูกาล กอนพลิกมีกําไรใน 2H55    วันอังคารที่ 12 มิถุนายน พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน :  21.00 บาท 
 Fair Value :  26.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 45,619 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.75 2.59 -32%
2556F 2.27 2.43 -7%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

 
 
 

4 คาด 2Q55 ขาดทุนเพียง 1 พันลานบาท จากผลบวกปรับกลยุทธ & อัตราแลกเปลี่ยน 
การปรับกลยุทธโดยลดจํานวนเที่ยวบินใหเหมาะกับความตองการที่ลดลงตามชวงนอกฤดูกาลใน 
2Q55 แมจะหนุนใหอัตราสวนบรรทุกผูโดยสาร (Cabin Factor) ลดลงเพียง 4.0%qoq มาอยูที่ 
75.2% แตคาดรายไดเฉลีย่ตอคนตอ กม. (Passenger Yield) ลดลงตามไปดวยราว 4.4%qoq 
เพราะผลกระทบตั๋วโปรโมชั่นและอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอยูโรที่แข็งคา 3.3%qoq (THAI มีรายไดยู
โรเปนสัดสวน 30%) รายไดรวมในงวด 2Q55 จึงมีแนวโนมออนตัว 12%qoq มาอยูที่ 4.7 หม่ืนลาน
บาท ขณะที่ในดานตนทุนดําเนินงานรวม คาดวาจะลดลงในอัตราที่นอยกวารายได คือราว 
2.3%qoq เนื่องจากตนทุนน้ํามันลดลง ตามกําลังการใหบริการที่ลดลง 5.0%qoq ขณะที่รายจาย
อ่ืนๆ ยังทรงตัว จึงคาดวาขาดทุนปกติงวด 2Q55 จะอยูที่ 2.3 พันลานบาท อยางไรก็ตามดวย
ประโยชนที่ THAI จะมีกําไรอัตราแลกเปลี่ยนพิเศษเขาชดเชย 1.4 พันลาน เพราะอัตราแลกเปลีย่น
บาทตอยูโรที่แข็งคา ชวยใหหนี้สินสกลุยูโรของ THAI ลดลง จึงหนุนใหคาดวาขาดทุนสุทธิจะ
เล็กนอยเพียง  925 ลานบาทเทานั้น ดีกวาชวงเดียวกันของปกอนที่ขาดทุนสูงถึง 7.8 พันลานบาท  
4 นักทองเที่ยวยุโรปเริ่มกลับมา คาดหนุน THAI กลับมาทํากําไรตอเนื่องในงวด 2H55   
ภายหลังผานพนชวงนอกฤดูกาลในงวด 2Q55 และการเริ่มกลับเขามาทองเที่ยวของชาวตางชาติ
โดยเฉพาะชาวยุโรป สะทอนจากยอดจองที่นั่งงวด 3Q55 ของ THAI ในเดือน ก.ค. และ ส.ค. ที่
กลับมาคิดเปน Cabin Factor สูงถึงราว 79% และ 70% ตามลําดับ คาดจะสงให Cabin factor 
ขยับข้ึนจากงวด 2Q55 มาอยูที่ราว 77% เมื่อบวกกับรายไดเฉลี่ยตอ คน ตอ กม. ที่คาดจะดีข้ึน
จากสัดสวนโปรโมชั่นที่จะลดลงกวา 50%qoq จึงเชื่อวารายไดงวด 3Q55 ของ THAI จะฟนตัวจาก 
2Q55  ขณะที่ตนทุนดําเนินงานคาดจะลดลงอยางมีนัยฯ  เชนกนั จากปจจัยบวกราคาน้ํามันเฉลี่ย
ที่ปรับฐานลงมาอยูที่ระดับเฉลี่ย 115 ดอลลารตอบารเรลในระยะ 1 เดือนลาสุด ซึ่งต่ํากวางวด 
1H55 ถึง 9.0% ทําใหฝายวิจัยมั่นใจวา  THAI จะสามารถกลบัมามีกําไรปกตใิน 3Q55 กอนคาด
จะเดินหนาสรางกําไรไดตอเนื่องเมื่อเขาสูฤดูกาลทองเที่ยวอยางเต็มที่ใน 4Q55 จึงหนุนใหเช่ือวา
กําไรสุทธิป 2555 ของ THAI มีโอกาสสูงกวาประมาณการปจจุบันทั้งปของฝายวิจัยซึ่งอยูที ่ 3.8 
พันลานบาท ฝายวิจัยจึงมีโอกาสปรับเพ่ิมประมาณการ ภายหลังจากประกาศงบ 2Q55 นี้ 
4 ผานพนจุดตํ่าสุด ยืนยัน “ซ้ือ” และเลือกเปน Top Pick กลุม  
เชื่อวาราคาหุน THAI ที่ปรับฐานจากจุดสูงสุด 32% ไดสะทอนผลกระทบจากชวงนอกฤดูกาลแลว 
และหากเทียบราคาหุนสายการบินทั่วโลกโดย PBV และ ROE ภายใตระดับ ROE สิ้นป 2555 ที่
คาด 5.9% จะพบวาหุน THAI ควรซื้อ – ขายกันที่ PBV ราว 0.9 เทา (มูลคาพ้ืนฐานอิง PBV 0.85 
เทา) ภายใต Upside 23.8% จึงคงคําแนะนํา “ซ้ือ” และเลือกเปน Top Pick ของกลุม 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายได (ลบ)     161,603    180,589  190,997 205,640 212,497   
ตนทุนดําเนินงาน     152,659    172,920  193,888 198,456 203,161  
กําไรสุทธิ         7,343      14,744  -10,197 3,830 4,951  
EPS           4.32          6.75  -4.67 1.75 2.27  
Norm กําไรสุทธิ         3,735        3,069  -5,575 3,830 4,951  
Norm EPS (บาท)           2.20          1.41  -2.55 1.75 2.27  
BV (บาท) 31.17 34.86 28.94 30.69 32.27  
Norm PER (x) 9.6 15.0 -8.26 12.03 9.30  
P/BV (x) 0.68 0.61 0.73 0.69 0.65  
Dividend Yields 1.2% 5.9% 0.0% 3.3% 4.3%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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คาดการณผลประกอบการงวด 2Q55  

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F YoY% QoQ% 2555F 2554 YoY%
รายไดดําเนนิงาน 48,483 51,025 44,840 49,204 45,929 53,999 47,179 5.2% -12.6% 205,640 190,997 7.7%

คาใชจายดําเนนิงาน 47,699 46,111 49,946 48,740 49,091 49,507 48,335 -3.2% -2.4% 198,456 193,888 2.4%

กําไรจากการดําเนนิงาน 784 4,914 (5,106) 463 (3,162) 4,492 (1,156) -77.4% N/A 7,184 (2,891) N/A

EBIT 1,361 5,520 (4,283) 1,115 (2,605) 5,021 (726) -83.1% N/A 9,822 (252) N/A

EBITDA 6,271 10,316 724 6,228 2,468 10,168 4,449 514.2% -56.2% 30,681 19,737 55.5%

กําไรปกติ (914) 4,076 (5,352) (498) (3,802) 3,318 (2,251) -57.9% N/A 3,830 (5,575) N/A

กําไรสทุธิ 2,937 618 (7,874) 2,447 (5,507) 3,645 (926) -88.2% N/A 3,830 (10,316) N/A

EBIT Margin 2.8% 10.8% -9.6% 2.3% -5.7% 9.3% -1.5% 4.8% -0.1%

Norm profit margin -1.9% 8.0% -11.9% -1.0% -8.3% 6.1% -4.8% 1.9% -2.9%

Net profit margin 6.1% 1.2% -17.6% 5.0% -12.0% 6.7% -2.0% 1.9% -5.4%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

 
 
 
 
 

ปริมาณผูโดยสารของ THAI Passenger Yield 
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

เปรียบเทียบ PBV และ ROE กับสายการบินทั่วโลก กราฟ Technical ของ THAI 
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ท่ีมา : Bloomberg และ ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : Bloomberg และฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ THAI 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนนิงาน 180,589   190,997   203,607   211,174   กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน
คาใชจายจากการดําเนนิงาน (172,920)  (193,888)  (196,153)  (201,562)  กําไรสุทธิ 14,744    (10,197)  3,830     4,951      

กําไรจากการดําเนนิงาน 7,669       (2,891)      7,454       9,612       รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิ (1,421)     11,210   -         -          

กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบ้ียและภาษี 30,384     19,942     30,692     34,490     คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 20,236    19,989   20,859   23,048    

คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (20,236)    (19,989)    (20,859)    (23,048)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 10,148     (47)           9,834       11,442     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (5,292)     (11,375)  5,612     1,018      

ดอกเบ้ียจาย (5,166)      (5,656)      (5,961)      (6,435)      กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 28,268    9,167     30,301   29,017    
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,982       (5,702)      3,872       5,007       กระแสเงินสดจากการลงทนุ
ภาษเีงนิได (1,865)      162          -           -           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 3,069       (5,575)      3,830       4,951       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 -           -           -           -           กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ (8,872)     (11,030)  (50,008)  (40,009)   
กําไรสุทธิ 14,744     (10,197)    3,830       4,951       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
EPS 6.75         (4.67)        1.75         2.27         เพ่ิม/ลด เงนิกู (3,595)     (10,664)  13,467   5,217      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 14,750    0            -         -          

การเติบโตของรายไดดําเนนิงาน (%) 12% 6% 7% 4% เพ่ิม/ลด รายการพิเศษ (6,695)     4,226     -         -          

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) n.m. n.m. n.m. n.m. ลด จายปนผล (423)        (2,743)    -         (1,513)     

อัตราสวนกําไรดําเนนิงาน (%) 4.2% -1.5% 3.7% 4.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินส 3,979      (19,238)  13,425   3,648      
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 8.2% -5.3% 1.9% 2.3% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 23,375    (21,101)  (6,282)    (7,343)     
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนนิงาน 44,840     49,204     45,929     53,999     เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด 37,680    16,666   10,384   3,040      

คาใชจายจากการดําเนนิงาน (49,946)    (48,740)    (49,091)    (49,507)    ลูกหนีก้ารคา 17,027    16,649   17,748   18,407    

กําไรจากการดําเนนิงาน (5,106)      463          (3,162)      4,492       สินคาคงเหลือ 6,968      7,710     7,537     7,745      

กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบ้ียและภาษี 724          6,228       2,210       10,168     สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 16,903    18,269   14,707   14,430    
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (5,007)      (5,113)      (5,073)      (5,147)      ท่ีดินอาคารและอุปกรณสุทธิ 206,118  204,995 234,136 251,088  

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี (4,283)      1,115       (2,864)      5,021       สนิทรัพยรวม 296,558  274,445 293,815 303,247  
ดอกเบ้ียจาย (101)         (104)         (205)         (119)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (5,701)      (352)         (3,860)      3,541       เจาหนีก้ารคา 6,439      7,363     7,087     7,283      

ภาษเีงนิได (360)         140          (63)           200          สวนของหนีสิ้นที่ครบกําหนดชําระใน 23,155    18,872   15,859   17,181    

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (5,352)      (498)         (3,802)      3,318       เงนิกูยืมระยะยาว 123,125  123,427 139,908 143,803  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (2,265)      2,299       897          527          หนีส้นิรวม 220,176  211,009 226,592 232,642  
รายการพิเศษอื่น ๆ (258)         646          (2,602)      (200)         ทุนที่ชําระแลว 21,828    21,828   21,828   21,828    

กําไรสุทธิ (7,874)      2,447       (5,507)      3,645       สวนเกินมูลคาหุน 25,548    25,548   25,548   25,548    

EPS (4.64)        1.44         (3.24)        2.15         กําไรสะสม 28,718    15,793   19,623   23,061    

สวนของผูถอืหุน 76,094    63,169   66,999   70,437    
การเติบโตของรายไดดําเนนิงาน (YoY -8% -4% 2% 10%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) n.m. n.m. n.m. n.m. รวมหนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 296,558  274,445 293,815 303,247  
อัตราสวนกําไรดําเนนิงาน (%) -11.4% 0.9% -6.9% 8.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) -17.6% 5.0% -12.0% 6.7%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553F 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 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       2.75       2.77        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา(เทา) 10.61       11.47       11.47       11.47       การขยายตัวของปริมาณขนสงผูโดย 10.3% -1.5% 10.0% 3.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา 27.73       27.68       27.68       27.68       อัตราสวนการขนสงผูโดยสาร (%) 74.25% 70.40% 75.16% 75.16%

หนีท่ี้มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 2.27         2.04         2.39         2.34         ราคาน้ํามันเครื่องบินเฉลี่ย (เหรียญฯ 90.0        131.0     135.0     140.0      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.2% -3.6% 1.3% 1.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 22.9% -14.6% 5.9% 7.2%
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


