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Key takeaways 
 
Thai Airways International (THAI.BK/THAI TB)* 
Suchot Tirawannarat; suchott@kgi.co.th; 66.2658.8888 Ext. 8850 
 
Company description 

THAI เปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงคมนาคม และเปนสายการบินแหงชาติ ที่รับผิดชอบกิจการการ
บินพาณิชยทั้งเสนทางบินระหวางประเทศและเสนทางบนิภายในประเทศ โดยแยกการบริหารออกเปน
ธุรกิจหลัก คือ ธุรกิจสายการบิน และหนวยธุรกิจ ซึ่งเปนกิจการที่เกี่ยวของโดยตรงกับการขนสง  

■ วานนี้ภาพรวมจากการประชุมนักวิเคราะหเปนกลาง เราประเมิน THAI จะรายงานผลขาดทุนสุทธิใน
ไตรมาส 2/55 ราว 1.2-1.4 พันลานบาท ขาดทุนนอยลงจากไตรมาส 2/54 ที่ขาดทุนสูงถึง 7.9 พันลาน
บาท ทั้งนี้ในไตรมาส 2/55 คาด THAI จะบันทึกกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนราว 1.3 พันลานบาท 

■ รายไดในไตรมาส 2/55 คาดจะเติบโตราว 5-7% YoY เปนประมาณ 4.7-4.8 หมื่นลานบาท จากการ
ปรับเพิ่มขึ้นของ Cabin factor เปน 75% จาก 66% ในไตรมาส 2/54 อยางไรก็ตาม Passenger yield ใน
ไตรมาสนี้คาดจะลดลงเปนประมาณ 2.64 บาท/กม. จาก 2.78 บาท/กม. ในไตรมาส 2/54 เพราะ THAI 
มีการอัดโปรโมชั่นกระตุนยอดขายในชวง Low season แขงขันกับสายการบนิอื่นๆ ขณะที่รายจายใน
การดําเนินงานคาดจะทรงตัวที่ระดับ 4.9 – 5.0 หมื่นลานบาท สงผลใหผลการดําเนินงานในภาพรวม
ขาดทุนนอยลงเมื่อเทียบ YoY แตลดลงเทียบ QoQ เพราะปจจัยฤดูกาล  

■ THAI ทําการปองกันความเสี่ยงราคาน้ํามันในไตรมาส 3/55 และไตรมาส 4/55 ไวที่ราว 93% และ 
85% แลว โดยกรอบราคาน้ํามันที่ THAI ทําการปองกันความเสี่ยงอยูที่ 98 – 127 ดอลลารสหรัฐฯ/
บารเรล (เปนการปองกันความเสีย่งแบบ Collar) ลาสุดราคาน้ํามันอากาศยานอยูที่ 126 ดอลลาร
สหรัฐฯ/บารเรล 

■ แนวโนมผลการดําเนินงานใน 2H55 คาดจะมีพัฒนาการที่ดีขึ้น HoH จาก 1) passenger yield ที่คาดจะ
เพิ่มขึ้นตามปจจัยฤดูกาล และหมดชวงโปรโมชั่น 2) มีการรับเครื่องบินใหมใน 2H55 สงผลใหกําลัง
การผลิต (Fleet capacity) คาดจะเพิ่มขึน้ราว 10-12% 

■ จากขอมูลใน Bloomberg consensus มีนักวิเคราะหจํานวน 26 รายออกบทวิเคราะหหุน THAI 
นักวิเคราะหจํานวน 13 รายแนะนํา “ซื้อ” นักวิเคราะหจํานวน 10 รายแนะนํา “ถือ” และที่เหลือ
จํานวน 3 รายแนะนํา “ขาย” ราคาเปาหมายเฉลี่ย Consensus 26.83 บาท 

 

Key financials 

Bt mn 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 2011 1Q12

Sales 38,759 44,433 48,483 51,025 44,839 49,204 45,929 190,997 53,999

EBIT 3,375 1,449 5,212 2,063 -6,806 4,060 -1,578 -2,261 5,348

Net income 1,552 136 2,937 618 -7,874 2,447 -5,388 -10,197 3,645

EPS (Bt) 0.91 0.08 1.14 0.28 -3.61 1.12 -2.47 -4.67 1.67
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