
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

Technical chart  Technical comment  
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

 
อภิณัฐ คำจิ่ม 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

 
 

 

BEM แนวโน้มของราคา: Sideway Up 

แนวรับ : 8.70 บาท 

แนวต้าน 9.70 บาท 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 2,051 1,010 2,777 3,990 4,705
EPS (บำท) 0.13 0.07 0.18 0.26 0.31
PER (X) 67.81 137.70 50.09 34.86 29.57
Dividend Yield (%) 0.99% 0.55% 1.10% 1.32% 1.65%
P/BV (X) 3.66 3.69 3.57 3.38 3.20
EV/EBITDA (X) 30.93 45.01 27.60 21.92 20.35
ROE (%) 5.34% 2.67% 7.24% 9.96% 11.11%

 
 
 

21 ตุลาคม 2565 

กำไรขึ้นทำจุดสูงสุดในรอบ 3 ป ี
คาดกำไรสุทธิ 3Q65 อยู่ที ่ 867 ล้านบาท (+37%QoQ,+700%YoY) หนุนหลัก
จากจำนวน Ridership ที่มีแนวโน้มดีต่อเนื่องโดยจำนวนผู้ใช้ทางด่วนเฉลี่ยอยู่ที่ 
1.07 ล้านคัน/วัน คิดเป็น 89% ของช่วงก่อนเกิดโควิด ขณะที่ผู้โดยสารรถไฟฟ้าใต้
ดินอยู่ที ่ 3.1 แสนเที่ยว/วัน ปรับตัวขึ้นโดดเด่นจากการกลับมาเปิดศูนย์ประชุม
สิริกิติ์ ที่มีงานมหกรรมกลับมาจัดขึ้นอีกครั้ง 

แนวโน้มกำไร 4Q65 ดูสดใสไปจนถึงปีหน้า แรงหนุนหลักมาจากการเปิดประเทศ 
การรับนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามามากขึ้น ประกอบกับศูนยประชุมสิริกิติ์ที่กลับมา
เปิดใหม่ เพิ่มพื้นที่ใช้สอยกว่า 5 เท่า หนุน Ridership เติบโตต่อเนื่อง สำหรับ
โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตกคาดจะเซ็นสัญญาภายในสิ้นปีนี้ โดยเชื่อว่า
ภายหลังการเซ็นสัญญาราคาหุ้นน่าจะตอบสนองในเชิงบวกและผ่อนคลายประเด็น
เรื่องการฟ้องร้อง.. แนะนำซื้อ FV 12.00 บาท 

 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 9.15 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 12.00 
Upside (%) 31.15 
Dividend yield (%) 1.10 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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ฟื้นตัวชัด เร็ว แรง 
คาดกำไรสุทธิ 3Q65 อยู่ที่ 867 ล้านบาท (+37%QoQ,+700%YoY) ทำจุดสูงสุดในรอบ 
11 ไตรมาส  หนุนหลักจากจำนวน Ridership ที่มีแนวโน้มที่ดีต่อเนื่อง ผู้ใช้ทางด่วนเฉลี่ย
อยู่ที ่ 1.07 ล้านคัน/วัน (+4%QoQ, +60%YoY) คิดเป็น 89% ของช่วงก่อนเกิดโควิด 
ขณะที ่ผ ู ้โดยสารรถไฟฟ้าใต้ดินอยู ่ที ่ 3.1 แสนเที ่ยว/วัน (+36%QoQ, +293%YoY) 
ปรับตัวขึ้นโดดเด่นจากการกลับมาเปิดศูนย์ประชุมสิริกิติ์ ที่มีงานมหกรรมต่างๆกลับมาจัด
ขึ้นอีกครั้ง ในส่วนของรายได้ธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์คาดทรงตัวจากไตรมาสก่อนอยู่ที่ราว 
215 ล้านบาท ส่งผลให้รายได้รวมในงวด 3Q65 อยู ่ที ่ 3.9 พันล้านบาท (+8%QoQ, 
+61%YoY)  

ด้านต้นทุนมีการบริหารจัดการที ่ดีขึ ้น จากงวด 2Q65 รายได้ที่เติบโตทำให้เกิดความ
ประหยัดต่อขนาดจึงคาด Gross Margin งวด 3Q65 จะปรับตัวเพิ ่มขึ ้นจาก 2Q65 ที่ 
37.1% เป็น 44.1% ขณะที่ SG&A จะลดลงจากงวด 2Q65 ที ่มีค่าใช้จ่ายพิเศษด้าน
พนักงานให้ธุรกิจทางด่วนซึ่งเป็นรายการที่เกิดขึ้นครั้งเดียว โดยคาด SG&A/Sales จะปรับ
ลดลงเหลือ 7.6% จาก 9.3% ใน 2Q65  

 

 

 

 

 

 

จำนวนผู้ใช้ทางด่วนรายไตรมาส  จำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าใต้ดินรายไตรมาส 

 

 

 
ที่มา: BEM  ที่มา: BEM 
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กำไรดูสดใสไปจนถึงปีหน้า 
ฝ่ายวิจัยคาดแนวโน้มผลประกอบการยังคงดูสดใสไปจนถึงสิ้นปี แรงหนุนหลักมาจากการ
เปิดประเทศ การรับนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามามากขึ้นประกอบกับศูนย์ประชุมสิริกิติ์ที่
กลับมาเปิดอีกครั้ง โดยมีการปรับปรุงเพิ่มพื้นที่ใหญ่กว่าเดิมถึง 5 เท่า งานที่ผู้คนให้ความ
สนใจ อาทิ งาน Mobile Expo และงานมหกรรมหนังสือแห่งชาติ ทำให้จำนวนผู้เดินทาง
โดยใช้รถไฟฟ้าใต้ดินในสถานีศูนย์สิริกิติ์เติบโตก้าวกระโดด ล่าสุด เดือน ต.ค. ผู้โดยสาร
รถไฟฟ้าใต้ดินช่วงวันทำงานปกติเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 4.2 แสนเที่ยว/วัน เทียบเท่าช่วงก่อนเกิด
โควิดแล้ว ขณะที่ธุรกิจทางด่วนแม้จะเห็นช่องว่างในการฟื้นตัวของผู้ใช้ทางด่วนเทียบกับ
ช่วงก่อนเกิดโควิดอีกไม่มาก แต่จะได้อานิสงค์จากต้นทุนค่าตัดจำหน่ายทางด่วนเส้น AB ที่
หมดลงตั้งแต่ 1Q63 ทำให้มีอัตรากำไรที่ดีขึ้นมาก เนื่องจากต้นทุนค่าตัดจำหน่ายโดยรวม
ในปัจจุบันลดลงเหลือเพียง 25% ของต้นทุนตัดจำหน่ายในอดีต  

 

สายสีส้มไม่น่าเป็นห่วง..สีม่วงใต้เด๋ียวก็มา 
ความคืบหน้าการประมูลโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตกล่าสุด  BEM เตรียมจัดประชุม
ผู้ถือหุ้น (EGM) ในวันที่ 28 พ.ย. 65 เพื่อขออนุมัติในการเซ็นสัญญากับทาง รฟม. ฝ่ายวิจัย
คาด BEM จะเซ็นสัญญาได้ภายในสิ้นปี 2565 นี้ ในส่วนของรถไฟฟ้าสายสีส้มฝั่งตะวันออก
ด้านงานก่อสร้างคืบหน้าไปกว่า 98% ระยะถัดไป BEM ต้องจัดหารถมาให้บริการภายใน
ระยะเวลาไม่เกิน 3 ปี 6 เดือน หลังเซ็นสัญญา คาดเปิดให้บริการในปี 2569 ขณะที่ฝั่ง
ตะวันตกใช้เวลาในการก่อสร้างแล้วเสร็จพร้อมเปิดให้บริการภายในปี 2027 ฝ่ายวิจัยมอง
ว่าภายหลังการเซ็นสัญญาโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตก จะช่วยลดความกังวล
เกี่ยวกับคดีฟ้องร้องที่ BTS ยื่นฟ้อง รฟม. กรณีการเปิดประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้มซึ่งกดดัน
ราคาหุ้นที่ผ่านมา 

ในส่วนของสัญญาเดินรถรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ คาด รฟม. น่าจะรอให้การเซ็นสัญญา
รถไฟฟ้าสายสีส้มผ่านไปเรียบร้อยก่อนซึ่งฝ่ายวิจัยมองมีโอกาสสูงมากที่ BEM จะคว้าการ
เดินรถสายสีม่วงใต้มาได้ เนื่องจากสายสีม่วงเหนือซึ่งเป็นจุดเชื่อมต่อกับสายสีม่วงใต้ใน
ปัจจุบัน BEM เป็นผู้บริหารการเดินรถให้กับ รฟม. ดังนั้นจึงคงแนวคิด “One Line, One 
Operator” รถไฟฟ้า 1 เส้น ควรมีผู้ดูแลเพียง 1 รายเท่านั้น โดยคาดว่าการเจรจาสัญญา
เดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้น่าจะเกิดขึ้นภายในปี 2566 เพื่อให้การจัดหาขบวนรถและติดตั้ง
ระบบต่างๆสอดคล้องกับงานโยธาที่จะแล้วเสร็จภายในปี 2570     
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“ซื้อ”…FV. 12.00 บาท 
จากผลประกอบการที่ฟื้นตัวต่อเนื่องตาม Traffic ผู้โดยสารรถไฟฟ้าใต้ดินที่ปรับเพิ่มขึ้น
โดดเด่น ประเมิน Valuation ด้วยวิธี SOTP ได้มูลค่าเหมาะสม 12.00 บาท โดยยังมี 
Upside ส่วนเพิ่มจากโครงการ “Double Deck” ทางด่วนชั้นที่ 2 ที่จะช่วยเพิ ่มพื ้นที่ 
หนุน Traffic ผู้ใช้ทางด่วนขึ้น และช่วยผ่อนคลายการจราจรที่ติดขัดทำให้ผู้สัญจรโดยใช้
ทางด่วนเดินทางได้สะดวกมากยิ่งขึ้น ความคืบหน้าล่าสุดยังอยู่ในระหว่างการรออนุมัติจาก 
EIA  ถือเป็น Upside ส่วนเพิ่มทีฝ่่ายวิจัยยังไม่ได้รวมไว้ในประมาณการ ราคาหุ้นปัจจุบันมี 
Upside 31.15% แนะนำซื้อ  
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การดำเนินงานด้าน ESG  

Environment : BEM ให ้ความสำค ัญในการลดการปล ่อยก ๊าซเร ือนกระจก โดย
ดำเนินการตามนโยบายสิ ่งแวดล้อมและนโยบายการอนุรักษ์นิยม ทั ้งนี ้เพื ่อร ักษา
สิ่งแวดล้อมและลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ (CO2) โดยมีแนวทางปฎิบัติ อาทิ 
การปลูกต้นไม้รอบอาคารเพื ่อลดอุณหภูมิของแสงสว่าง การใช้พลังงานอันเกิดจาก
ธรรมชาติอย่างประหยัด และการการลดมลพิษในอากาศรวมถึงมีการนำพลังงานที่เกิด
แสงอาทิตย์มาใช้เพ่ือการบำบัดน้ำในคลองธรรมชาติ เป็นต้น 

 

Social : BEM มีความมุงมั่นในการดำเนินงานเชื่อมต่อกับระบบคมนาคมขนส่งแบบครบ
วงจร เพ่ืออำนวยความสะดวกในการเดินทางและช่วยบรรเทาปัญหาการจราจรที่หนาแน่น
ในเขตกทม. นอกเหนือจากนโยบายด้านคมนาคมแล้ว BEM ยังให้ความสำคัญกับด้าน
การศึกษาโดยการมอบทุนการศึกษาให้แก่เด็กและเยาวชนที่ขาดแคลนทุนทรัพย์ 

Governance : BEM พร้อมพัฒนาศักยภาพของพนักงานด้วยการปรับปรุง Training 
Program เพื่อฝึกอบรมพนักงานทุกระดับ ทำให้มั่นใจได้ว่าพนักงานมีความรู้พื้นฐานและ
ทักษะในการปฎิบัติงาน พร้อมสร้างองค์กรสู่ความยั่งยืนโดยริเริ่มโครงการจัดการความรู้ 
(Knowledge Management) และเปิดโอกาสหพนักงานทุกคนสามารถเข้าถึงและใช้
ประโยชน์จากองค์ความรู้เพ่ือการทำงานต่อไป 
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  ผลการดำเนินงานรายไตรมาส

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

จำนวนผู้ใช้ทางด่วนรายเดอืน  จำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าใต้ดินรายเดือน 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

1.จำนวนผู้ติดเชื้อโควิดที่กลับมาเร่งตัวขึ้นอาจทำให้มาตรการ 
Work From Home ยังคงดำเนินต่อและส่งผลต่อ Traffic ของ 
BEM 

2.จำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าใต้ดินที่ต่ำกว่าคาด จากกระแสตอบ
รับการเข้าร่วมงานมหกรรมต่างๆที่จัดข้ึนอาจได้รับการตอบรับที่
แย่กว่าคาด 

3.โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตกที่การประมูลอาจล่าช้า
ออกไป  

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ BEM

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ BEM

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


