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12mth price target (THB) 14.30 

Current price (01/09/2023) 12.60 

Upside/Downside 14% 

CG rating 4 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,181 
Market capitalization:  (THB bn) 14.9 
                                         (USDbn) 0.4 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 28 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/12 
Free Float: (%) 24 
NVDR: (%) 1 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

DMT -0.8 1.6 19.1 

SET 0.3 2.6 -3.7 

 

Major Shareholders     % 

บริษัท ธานินทร์ โฮลดิ้ ง  25.68 

กระทรวงการคลงั 22.13 

UBS AG Singapore Branch 11.65 

Source: SET 
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ศกัยภาพในการเติบโตจากจ านวนรถใชท้างด่วนและโครงการที่มีแผนเขา้ประมูล 

เราเริ่มตน้วิเคราะห ์DMT ดว้ยค าแนะน า “ซื้ อ” มูลค่าท่ีเหมาะสม 14.30 บาท จาก 1) จ านวนรถ

ใชท้างด่วนยังมีช่องว่างในการเติบโตจากปัจจุบันเพียง 73% ของก่อนโควิด จากกิจกรรมรอบ

เสน้ทางเพิ่มข้ึน ปริมาณรถยนต์จดทะเบียนสะสมในกรุงเทพท่ีเติบโตต่อเน่ือง และการฟ้ืนตัวของ

ผูโ้ดยสารสนามบินดอนเมือง 2) การปรับข้ึนค่าผ่านทางซึ่งระบุไวช้ดัเจนในสญัญาสมัปทานจะเป็น

ส่วนหนุนการเติบโตในปี 2025F เป็นตน้ไป 3) DMT ซื้ อขายต า่เมื่อเทียบกบัคู่เทียบทั้ง BEM และ 

BTS ในขณะท่ีเราคาดก าไรเติบโตเฉลี่ย 12.8% ต่อปีใน 3 ปีขา้งหน้า ทั้งน้ี เราประเมินมูลค่าท่ี

เหมาะสมค่อนขา้งระมดัระวงัดว้ยประเมินถึงหมดอายุสมัปทานในปี 2034 เท่าน้ัน ดังน้ัน มูลค่าหุน้

ยงัมี upside จากการเขา้สู่ธุรกิจ Non-Toll ซึ่งคาดจะเริ่มเห็นรายไดท่ี้ชดัเจนในปี 2024F และโอกาส

ท่ีบริษัทจะชนะการประมูลโครงการของรัฐท่ีคาดจะเริ่มประมูลในปี 2024 เป็นตน้ไป นอกจากน้ี 

ดว้ย DMT มีสถานะเงินสดสุทธิ ภาระหน้ีสินต า่ ท าใหบ้ริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลระดับสูง และตั้ง

เป้ารักษาระดับการจ่ายเงินปันผลไม่ต า่กว่า 1 บาทต่อหุน้ ดว้ยอัตราผลตอบแทนเงินปันผลเฉลี่ย 

8% ต่อปี ดงัน้ัน เรามองว่าราคาหุน้ในปัจจุบนัน่าสนใจในการลงทุน 

รถใชท้างด่วนยงัมีแนวโนม้การเติบโต โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน 4Q23F ช่วง high season 

ปริมาณรถใชท้างด่วนใน 7M23 อยู่ท่ี 104,888 คนัต่อวนั บริษัทเปิดเผยล่าสุดว่าเดือนสิงหาคมมี

แนวโน้มท่ีดีข้ึนเริ่มเห็นปริมาณรถอยู่ท่ีราว 110,000 คนัต่อวนั และบริษัทมีแผนปรบัเป้าหมายจาก

เดิมตั้งไวท่ี้ 110,000 คนัต่อวนั (29% YoY) โดยคาดจ านวนรถใชท้างด่วนจะกลับไปสู่ก่อนโควิด-

19 ท่ี 147,290 คนัต่อวนัไดใ้นปี 2024F  โดยแนวโน้มใน 3Q23F เราคาดจะทรงตัว QoQ แต่โต 

YoY จากปัจจยัดา้นฤดูกาลท่ีอ่อนตัว และจะกลบัไปเติบโตมากยิ่งข้ึนใน 4Q23F จากเป็นช่วงฤดูกาล

การเดินทางท่ีจะท าใหค้วามต้องการเดินทางทั้งทางถนน และผู้โดยสารสนามบินดอนเมืองซึ่ง

เชื่อมต่อกบัเสน้ทางของบริษัทเติบโต จะเป็นปัจจยัหนุนในครึ่งปีหลงั 

คาดผลประกอบการเติบโตเฉลี่ย 12.8% ต่อปี (ปี 2024-26F) 

เราคาดก าไรสุทธิปี 2023F อยู่ท่ี 962 ลา้นบาท (23% YoY) และประเมินการเติบโตระหว่างปี 

2024-26F อยู่ ท่ี  12.8% ต่อปี (CAGR 3 ปี 2024-26F) อยู่ ท่ี  1,062 ล้านบาท (10% YoY) 

1,382 ลา้นบาท (30% YoY) และ 1,451 ลา้นบาท (5% YoY) จากสมมติฐาน 1) จ านวนรถใช้

ทางด่วน เราคาดอยู่ท่ี 106,771 คันต่อวัน (25% YoY) ในปี 2023F และ 117,448 คันต่อวัน 

(10% YoY) ในปี 2024F 2) อัตราค่าผ่านทางเฉลี่ยเพิ่มข้ึนอยู่ท่ี 59.1 – 59.4 บาทต่อเท่ียว และ

เพิ่มข้ึนเป็น 67.1 บาทต่อเท่ียวในปี 2025F ตามการปรบัข้ึนค่าผ่านทางใน ธ.ค. 24  

ประเมินมูลค่าที่เหมาะสม 14.30 บาท  

เราประเมินมูลค่าหุน้ DMT ดว้ยวิธิคิดลดมูลค่าของกระแสเงินสด (Discount Cash Flow) ไดมู้ลค่าท่ี

เหมาะสม 14.30 บาท ด้วยสมมติฐาน WACC 9.2% โดยอิงจาก risk free rate ท่ี 3.2%  risk 

premium 6.4% Beta 1 และประเมินมูลค่าถึงสิ้ นสุดสญัญาสมัปทานในปี 2034 ปัจจยัเสี่ยงมาจาก

การไม่สามารถข้ึนค่าผ่านทางได ้และจ านวนรถใชท้างด่วนท่ีต า่กว่าคาด 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 1,202 1,832 2,302 2,544 3,105 

EBITDA (THBm) 740 1,343 1,739 1,922 2,373 

Net profit (THBm) 404 781 962 1,062 1,382 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.34 0.65 0.80 0.88 1.15 

EPS (% YoY) (48.92) 93.07 23.19 10.43 30.17 

    EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 36.8 19.1 10.7 9.7 7.4 
Yield (%) 2.6 9.1 7.9 8.4 8.2 
P/BV (X) 1.6 1.5 1.1 1.1 1.1 
EV/EBITDA (X) (0.4) (0.2) na. 5.0 3.8 
ROE (%) 4.7 8.1 12.7 14.0 18.2 
Source: Company data, TISCO estimates 
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ประเด็นการลงทุน 

 
บริษัท ทางยกระดับดอนเมือง จ ากัด (มหาชน) (DMT) ก่อตั้งเมื่อวันท่ี 18 เมษายน 1988 ประกอบธุรกิจบริหาร

โครงการสัมปทานทางยกระดับดอนเมืองช่วงดินแดงจนถึงอนุสรณ์สถานแห่งชาติ (อนุสรณ์สถานฯ) ระยะทาง 21 

กิโลเมตร โดยไดร้บัสิทธิในการบริหารโครงการจากกรมทางหลวง กระทรวงคมนาคม ภายใตส้ญัญาสมัปทานโครงการ

ทางยกระดบัดอนเมืองเมื่อวนัท่ี 21 สิงหาคม 1989 มีระยะเวลาสมัปทาน 25 ปี (จากวนัท่ี 21 สิงหาคม 1989 จนถึง

วนัท่ี 20 สิงหาคม 2014) และสัญญาสัมปทานดังกล่าวไดม้ีการเปลี่ยนแปลง ส่งผลใหร้ะยะเวลาสัมปทานขยายเป็น 

27 ปี นับจากวนัท่ี 12 กนัยายน 2007 หรือสิ้ นสุดสัญญาสมัปทานในวนัท่ี 11 กนัยายน 2034 ทั้งน้ี อายุของสัญญา

สัมปทานจึงเหลืออยู่ประมาณ 11 ปี โดยรูปแบบของสัมปทานเป็นแบบ Build-Transfer-Operate (BTO) โดยโอน

กรรมสิทธ์ิในทางหลวงสมัปทานใหก้บักรมทางหลวง 

 

เรามองว่า DMT มีแนวโน้มการเติบโต จาก 1) ยังมีช่องว่างในการฟ้ืนตัว ดว้ยจ านวนรถใชท้างด่วนยงัคิดเป็นเพียง 

73% ของก่อนโควิด และคาดจะจ านนวนรถใชท้างด่วนเพิ่มข้ึน จากกิจกรรมต่างๆ ท่ีมากข้ึน ปริมาณรถยนต์จด

ทะเบียนท่ีเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง การฟ้ืนตัวของผูโ้ดยสารสนามบินดอนเมืองซึ่งเชื่อมต่อกับเสน้ทางของบริษัทท่ีปัจจุบัน

จ านวนผูโ้ดยสารสนามบินดังกล่าวยังคิดเป็นเพียง 64% ของก่อนโควิดเท่าน้ัน ปริมาณรถใชท้างด่วนใน 7 เดือนท่ี

ผ่านมา (ม.ค. - ก.ค. 23) เฉลี่ยต่อวนัอยู่ท่ี 104,888 คนัต่อวนั (39% YoY) และบริษัทมีแผนปรับเป้าหมายจาก

เดิมตั้งไวท่ี้ 110,000 คนัต่อวนั (29% YoY) โดยคาดจ านวนรถใชท้างด่วนจะกลบัไปสู่ก่อนโควิด-19 ท่ี 147,290 

คนัต่อวนัไดใ้นปี 2024F  2) การปรบัข้ึนค่าผ่านทางตามสญัญาสมัปทานใน ธ.ค. 2024 ซึ่งจะมีผลเต็มปีในปี 2025 

3) การเขา้ร่วมประมูลโครงการของรัฐท่ีคาดจะเขา้มามากข้ึนในปี 2024F อาทิ โครงการศูนยบ์ริการทางหลวงศรี

ราชาและบางละมุง (มอเตอรเ์วย)์ ,ทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง บางขุนเทียน - บา้นแพว้ (M82), ส่วนต่อขยายทาง

ยกระดับอุตราภิมุข รังสิต - บางปะอิน (M5) ซึ่งเชื่อมต่อกบัเสน้ทางเดิมของบริษัท , ทางยกระดับวงแหวนรอบนอก 

ช่วงบางขุนเทียน - บางบัวทอง เป็นตน้ และ 4) Upside จากการขยายธุรกิจเขา้สู่ Non-toll  ซึ่งมีการจดัตั้งบริษัท เอ 

สยาม อินฟรา จ ากดั (ASIAM) เพื่อเป็นผูอ้อกแบบ ซ่อมบ ารุง ปรบัปรุงโครงสรา้งพื้ นฐาน ซึ่งปัจจุบนับริษัทอยู่ระหว่าง

น าเสนอใหแ้ก่ลูกคา้ ซึ่งบริษัทคาดจะเริ่มเห็นรายไดใ้นปี 2024 

 

เราคาดก าไรสุทธิปี 2023F อยู่ท่ี 962 ลา้นบาท (23% YoY) และประเมินการเติบโตระหว่างปี 2024-26F อยู่ท่ี 

12.8% ต่อปี (CAGR 3 ปี 2024-26F) อยู่ท่ี 1,062 ลา้นบาท (10% YoY) 1,382 ลา้นบาท (30% YoY) และ 

1,451 ลา้นบาท (5% YoY) จาก 1) การเติบโตของจ านวนรถใชท้างด่วน เราคาดอยู่ท่ี 106,771 คนัต่อวนั (25% 

YoY) ในปี 2023F และ 117,448 คันต่อวัน (10% YoY) ในปี 2024F เน่ืองจาก 7 เดือนแรกเฉลี่ยอยู่ท่ีเพียง 

104,888 คนัต่อวนั เราคาดจะเห็นแนวโน้มท่ีเพิ่มข้ึนใน 3Q23F และโดยเฉพาะ 4Q23F เน่ืองจากปัจจยัฤดูกาล การ

เดินทางในเมือง และการเดินทางไปยงัสนามบินท่ีคาดจะเพิ่มข้ึนตามฤดูกาลท่องเท่ียว 2) อัตราค่าผ่านทางเฉลี่ย

เพิ่มข้ึน เราคาดอัตราค่าผ่านทางเฉลี่ยในปี 2023-24F จะอยู่ท่ี 59.1 – 59.4 บาทต่อเท่ียว และเพิ่มข้ึนเป็น 67.1 

บาทต่อเท่ียวในปี 2025F ดว้ยก าหนดการในการปรบัข้ึนค่าผ่านทางในธนัวาคม 2024 และจะมีผลเต็มปี 2025F 3) 

อัตราก าไรสุทธิอยู่ท่ี คาดอัตราก าไรสุทธิระหว่างปี 2023-26F อยู่ท่ี 63.8% - 66.5% และคาดบริษัทจะสามารถ

ควบคุมค่าใชจ้่ายการขายและบริหารต่อยอดขายอยู่ท่ี 10-10.9% ในแต่ละปี เน่ืองจากค่าใชจ้่ายส่วนใหญ่ของบริษัท

เป็นค่าใชจ้่ายคงท่ี เช่น ค่าเสื่อมราคา ค่าสาธารณูปโภค และค่าใชจ้่ายพนักงาน ดงัน้ัน ดว้ยเราคาดอตัราก าไรขั้นตน้

ท่ีเพิ่มข้ึน จะท าให้ EBITDA margin เพิ่มมาท่ี 75.6% - 76.1% ในปี 2023-26F ตามล าดับ และ 4) อัตรา

ผลตอบแทนเงินปันผล 8% ต่อปี รกัษาระดบัการจ่ายเงินปันผลไม่ต า่กว่า 1 บาทต่อหุน้ 

 
เริ่มตน้วิเคราะห ์ดว้ยค าแนะน าน า “ซื้ อ” มูลค่าท่ีเหมาะสม 14.30 บาท 

เราประเมินมูลค่าหุน้ DMT ดว้ยวิธิคิดลดมูลค่าของกระแสเงินสด (Discount Cash Flow) ไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสม 14.30 

บาท ดว้ยสมมติฐาน WACC 9.2% โดยอิงจาก risk free rate ท่ี 3.2%  risk premium 6.4% Beta 1 และประเมิน

มูลค่าถึงสิ้ นสุดสญัญาสมัปทานในปี 2034  

 

ปัจจยัเสี่ยงมาจาก การไม่สามารถจดัเก็บค่าผ่านทางตามอัตราใหม่ท่ีก าหนดได ้จ านวนรถใชท้างด่วนท่ีต า่กว่าคาด

จากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้ใชร้ถ ผลกระทบจากรถไฟฟ้าสายสีแดง และจ านวนผูโ้ดยสารดอนเมืองท่ีไม่ฟ้ืน

ตวัตามคาด 
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ปัจจยัตอ่การเติบโตของ DMT 

 

ปริมาณรถใชท้างด่วน DMT เพ่ิมข้ึน บริษัทตั้งเป้า 1.1 แสนเท่ียวคนัในปี 2023F 

ปริมาณรถใชท้างด่วนใน 7 เดือนท่ีผ่านมา (ม.ค. - ก.ค. 23) เฉลี่ยต่อวนัอยู่ท่ี 104,888 คนัต่อวนั เพิ่มข้ึน 39% 

YoY โดยบริษัทเปิดเผยล่าสุดว่าเดือนสิงหาคมมีแนวโน้มท่ีดีข้ึนอยู่ท่ีราว 110,000 คนัต่อวนั และบริษัทคาดแนวโน้ม

ดีข้ึนต่อเน่ืองจากกิจกรรมรอบเสน้ทาง จ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางท่ีสนามบินดอนเมืองเพิ่มข้ึน และบริษัทมีแผน

ปรบัเป้าหมายจากเดิมตั้งไวท่ี้ 110,000 คนัต่อวนั (29% YoY) โดยคาดจ านวนรถใชท้างด่วนจะกลบัไปสู่ก่อนโควิด-

19 ท่ี 147,290 คนัต่อวนัไดใ้นปี 2024F   

 

Figure 1. ปริมาณรถใชท้างด่วนสมัปทานเดิม  Figure 2. ปริมาณรถใชท้างด่วนส่วนต่อขยายเหนือ 

 

 
 

 

 

Source: DMT, TISCO Research  Source: DMT, TISCO Research 

Figure 3. จ  านวนรถใชท้างด่วนรวม  Figure 4. ปริมาณรถใชท้างด่วนรายไตรมาส ปรบัตวัดีข้ึน 

 

 
 
 

 

 

Source: DMT, TISCO Research  Source: DMT, TISCO Research 

 
จ านวนรถใชท้างด่วนเติบโต แต่ยงัต า่กว่าระดบัก่อนโควิด-19 ยงัมีโอกาสปรบัข้ึน 

เรามีสมมติฐานจ านวนจ านวนรถใชท้างด่วนท่ีต า่กว่าบริษัท เราคาดอยู่ท่ี 106,771 คันต่อวัน (25% YoY) ในปี 

2023F และ 117,448 คนัต่อวนั (10% YoY) เน่ืองจาก 7 เดือนแรกเฉลี่ยอยู่ท่ีเพียง 104,888 เท่ียวต่อวนั เราคาด

จะเห็นแนวโน้มท่ีเพิ่มข้ึนใน 3Q23F และโดยเฉพาะ 4Q23F เน่ืองจากปัจจยัฤดูกาล การเดินทางในเมือง และการ

เดินทางไปยงัสนามบินท่ีคาดจะเพิ่มข้ึนตามฤดูกาลท่องเที่ยว 
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Figure 5. คาดจ านวนรถใชท้างด่วนรวมเพ่ิมข้ึนมาท่ี 106,771 เท่ียวต่อ

วนั ยงัต า่กว่าก่อนโควิด-19  
 

Figure 6. คาดจ านวนรถใชท้างด่วนค่อยๆ ปรบัเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกบั

ก่อนโควิด-19 
 
 

 
 
 

 

 

Source: DMT, TISCO Research estimate  Source: DMT, TISCO Research estimate 

 

Figure 7. จ  านวนรถใชท้างด่วนและรายไดใ้น 2020-2023 

 

 
 

Source: DMT 

 

จ านวนผูโ้ดยสารสนามบินดอนเมืองท่ีเพ่ิมข้ึน เป็นปัจจยัหนุนจ านวนรถใชท้างด่วนของ DMT 

ปัจจุบนั จ านวนรถใชท้างด่วนของ DMT ยงัคิดเป็นเพียง 73% ของก่อนการระบาดโควิด-19 ในปี 2019 เรามองว่ามี

ปัจจยัมาจากการปรับเปลี่ยนพฤติกรรมของหน่วยงานต่างๆ ท่ียงัมีการท างานท่ีบา้น (WFH) อยู่ และการปรบัเปลี่ยน

พฤติกรรมการเดินทางของผูบ้ริโภคดว้ย  นอกจากน้ี เรามองว่ายงัมีปัจจยัมาจากจ านวนผูโ้ดยสารสนามบินดอนเมือง

ท่ียงัไม่กลบัเขา้ไปสู่ช่วงก่อนโควิด-19 เช่นกนั ปัจจุบนัสดัส่วนเพียง 64% ของก่อนโควิด-19  ดว้ยเสน้ทางใหบ้ริการ

ของ DMT เชื่อมต่อกบัสนามบินดอนเมือง ท าใหจ้ านวนผูโ้ดยสารของสนามบินดอนเมืองจะมีผลโดยตรงกบัจ านวนรถ

ใชท้างด่วนของ DMT มีความสัมพันธ์ (Correlation) สูงถึง 0.95 และมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน ดังน้ัน 

หากจ านวนผูโ้ดยสารของสนามบินดอนเมืองฟ้ืนตวัขึ้ นมาใกลเ้คียงกบัก่อนโควิด-19 จะส่งผลดีต่อ DMT  
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Figure 8. จ  านวนรถใชท้างด่วนปัจจุบนัยงัต า่กว่าก่อนโควิด-19  
Figure 9. จ  านวนรถใชท้างด่วน DMT สมัพนัธก์บัปริมาณผูโ้ดยสาร

สนามบินดอนเมือง 
 

 
 
 

 

 

 

Source: DMT, TISCO Research estimate  Source: DMT, TISCO Research estimate 

Figure 10. จ  านวนผูโ้ดยสารฟ้ืนตวัทั้ง 2 สนามบินสุวรรณภูมิและดอนเมือง แต่ยงัต า่กว่าปี 2019 อยู่มาก 

 
 

 
 
 

 

 

Source: MOT, DMT, TISCO Research   Source: MOT, DMT, TISCO Research 

แผนการขยายสนามบินดอนเมืองและสุวรรณภูมิ เพ่ิมก าลงัรองรบัจะช่วยเพ่ิมความตอ้งการใชท้างด่วน 

สนามบินดอนเมืองสามารถรองรบัผูโ้ดยสารไดสู้งสุด 30 ลา้นคนต่อปี แต่ดว้ยการบริหารจดัการท าใหส้ามารถรองรบั

ไดถึ้ง 40 ลา้นคนต่อปีในปี 2019 ซึ่งเกินขีดการรองรับของสนามบิน จึงมีแผนท่ีจะขยายสนามบินดอนเมือง 2030 

โดยจะมีการรื้ อและสรา้ง Terminal 3 เพื่อเป็นอาคารระหว่างประเทศ และปรบัปรุง Terminal 1 และ 2 ซึ่งคาดจะเปิด

ใหบ้ริการในปี 2030 ซึ่งจะท าใหส้ามารถรองรบัผูโ้ดยสารเพิ่มข้ึนเป็น 40 ลา้นคนต่อปี 

 

ส าหรบัสนามบินสุวรรณภูมิ มีแผนท่ีจะขยายเพื่อรองรบัผูโ้ดยสารเช่นกนั จากปัจจุบนัรองรบัได ้60 ลา้นคนต่อปี โดย

จะมีแผนขยายอาคารผูโ้ดยสารดา้นทิศตะวนัออก รองรับผูโ้ดยสารเพิ่มไดอ้ีก 15 ลา้นคนต่อปี  คาดเปิดประมูลในปี 

2025 และสรา้งเสร็จในปี 2027 และส่วนต่ออาคารผูโ้ดยสารดา้นทิศตะวนัตก จะรองรับเพิ่มอีก 15 ลา้นคนต่อปี 

นอกจากน้ี ยังมีแผนท่ีจะขยายส่วนทิศเหนือและใต ้ซึ่งอยู่ระหว่างพิจารณา ซึ่งคาดว่าจะท าใหส้นามบินสุวรรณภูมิ

สามารถรองรบัผูโ้ดยสารเพิ่มข้ึนเป็นเท่าตวัมาที่ 120 ลา้นคนต่อปีในปี 2030  

 

ดังน้ัน จ านวนผู้โดยสารสนามบินท่ีเพิ่มข้ึนจะเป็นอีกส่วนหน่ึงท่ีช่วยสรา้งความตอ้งการในการเดินทางทางถนน 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งสนามบินดอนเมืองท่ีเชื่อมต่อโดยตรงกบัโทลเวย ์ซึ่ง DMT เป็นผูใ้หบ้ริการจะไดร้บัอานิสงสด์งักล่าว

ดว้ย 
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Figure 11. แผนการขยายการรองรบัผูโ้ดยสารของสนามบินดอนเมืองและสุวรรณภูมิ 

 

 
 

 

 

 
 

Source: AOT, TISCO Research  Source: AOT, TISCO Research 

 

Figure 12. สรา้ง Terminal 3 สนามบินดอนเมือง คาดเปิดใหบ้ริการในปี 2030 

 

 
 

Source: AOT, ฐานเศรษฐกิจ, ไทยรฐั, Realist 
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การเดินทางระบบถนนเพ่ิมข้ึนทั้งทางด่วนและโทลยเ์วย ์

การเดินทางดว้ยระบบถนนเป็นการเดินทางหลักของคนในกรุงเทพ ดว้ยระบบขนส่งมวลชนท่ียงัไม่ครอบคลุมทุกพื้ นท่ี 

และเช่นเดียวกนั จากขอ้มูลของกระทรวงคมนาคม รายงานปริมาณการเดินทางดว้ยระบบถนนผ่านทางด่วนและทาง

พิเศษในปัจจุบนัยงัไม่กลบัเขา้ไปสู่ช่วงก่อนโควิด-19 ดงัน้ัน เรามองว่ายงัมีช่องว่างในการฟ้ืนตวัมากยิ่งข้ึน  

 

Figure 13. การเดินทางถนนเพ่ิมข้ึน แต่ยงัไม่กลบัไปเท่าก่อนโควิด  

 
 

 
 
 

 

 

Source: MOT, DMT, TISCO Research   Source: MOT, DMT, TISCO Research 

 

ปริมาณรถยนตใ์นกรุงเทพฯ เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง สรา้งดีมานดใ์นการใชถ้นน 

ปริมาณรถยนต์ทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในกรุงเทพฯ มีจ านวนราว 11.6 ลา้นคันในปี 2022 และ ณ 31 กรกฎาคม 

2023 เพิ่มข้ึนเป็น 11.8 ลา้นคนั ซึ่งคิดเป็น 27% ของจ านวนรถทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย และมีอัตรา

การเติบโตเฉลี่ย 2-3% ต่อปี โดยปริมาณรถยนตท่ี์เพิ่มข้ึน จะเป็นส่วนท าใหป้ริมาณรถยนตท่ี์ใชบ้ริการทางด่วน/ทาง

พิเศษมากขึ้ นเช่นกนั 

 

Figure 14. เสน้ทางการใหบ้ริการทางด่วนในกรุงเทพ - ปริมณฑล 

 

 
 

Source: DMT, TISCO Research 
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ค่าผ่านทางเฉล่ียสูงข้ึน จากการปรบัข้ึนอตัราค่าผ่านทางตามสญัญาสมัปทาน 

อัตราค่าผ่านทางท่ี DMT สามารถจดัเก็บไดน้ั้น มีการก าหนดอัตราและวนัในการปรบัอตัราค่าผ่านทางไวล้่วงหน้า ซึ่ง

จะมีการปรับค่าผ่านทางทุก 5 ปี (นับจากปี 2009) โดยอัตราค่าผ่านทางในปัจจุบัน เริ่มตั้งแต่ 22 ธันวาคม 2019 

– 21 ธนัวาคม 2024  

 

ณ 2Q23 อัตราค่าผ่านทางเฉลี่ยอยู่ท่ี 59.53 บาทต่อเท่ียว ดว้ยก าหนดการในการปรับข้ึนค่าผ่านทางในธันวาคม 

2024 และจะมีผลเต็มปี 2025F เราคาดอตัราค่าผ่านทางเฉลี่ยในปี 2025F จะเพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ี 67.1 บาทต่อเท่ียว  

 

Figure 15. คาดค่าผ่านทางเฉล่ียเพ่ิมข้ึน ตามการปรบัข้ึนค่าผ่านทางตามก าหนดการ 

 

 
 

Source: DMT, TISCO Research 

Figure 16. ตารางการปรบัอตัราค่าผ่านทางในแต่ละปี 

 
 

Source: DMT, TISCO Research 
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อตัราค่าผ่านทางส าหรับรถประเภทท่ี 1 (รถยนต ์4 ลอ้)

สมัปทานเดมิ ตอนตอ่ขยายดา้นทิศเหนือ รวม

22 ธ.ค. 2007 - 21 ธ.ค. 2009 2 35 20 55

22 ธ.ค. 2009 - 21 ธ.ค. 2014 5 60 35 95

22 ธ.ค. 2014 - 21 ธ.ค. 2019 5 70 30 100

22 ธ.ค. 2019 - 21 ธ.ค. 2024 5 80 35 115

22 ธ.ค. 2024 - 21 ธ.ค. 2029 5 90 40 130

22 ธ.ค. 2029 - 11 ก.ย. 2034 4.8 100 45 145

อตัราค่าผ่านทางส าหรับรถประเภทท่ี 2 (รถยนตม์ากกว่า 4 ลอ้)

สมัปทานเดมิ ตอนตอ่ขยายดา้นทิศเหนือ รวม

22 ธ.ค. 2007 - 21 ธ.ค. 2009 2 65 30 95

22 ธ.ค. 2009 - 21 ธ.ค. 2014 5 90 35 125

22 ธ.ค. 2014 - 21 ธ.ค. 2019 5 100 40 140

22 ธ.ค. 2019 - 21 ธ.ค. 2024 5 110 45 155

22 ธ.ค. 2024 - 21 ธ.ค. 2029 5 120 50 170

22 ธ.ค. 2029 - 11 ก.ย. 2034 4.8 130 55 185

อตัราค่าผ่านทาง

จ  านวน (ปี) ระยะเวลา

ระยะเวลา จ  านวน (ปี) 

อตัราค่าผ่านทาง
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แผนเขา้ร่วมประมูลโครงการของรฐัท่ีคาดจะเริ่มเขา้มามากข้ึนในปี 2024F 

บริษัทวางแผนท่ีจะเขา้ร่วมการประมูลโครงการรัฐ ท่ีคาดว่าจะมีการเปิดประมูลมากยิ่งข้ึนในปี 2024F หลงัจากจดัตั้ง

รฐับาลใหม่เสร็จ ซึ่งโครงการท่ีบริษัทใหค้วามสนใจ ไดแ้ก่ 

1. โครงการร่วมลงทุน (PPP) พฒันาและบริหารโครงการศูนยบ์ริการทางหลวงศรีราชาและโครงการสถานท่ีบริการ

ทางหลวงบางละมุง บนทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง (มอเตอร์เวย์) หมายเลข 7 สายกรุงเทพฯ – บา้นฉาง 

วงเงิน 1,930 ลา้นบาท ซึ่ง ทล.เปิดจ าหน่ายเอกสารส าหรับการคดัเลือกเอกชน (RFP) ของทั้ง 2 โครงการ

พรอ้มกนัในวนัท่ี 23 สิงหาคม – 22 กนัยายน 2023  

2. โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง สายบางขุนเทียน - บา้นแพว้ (M82) มูลค่าโครงการ 1.7 หมื่นลา้นบาท 

ซึ่งปัจจุบันงานก่อสรา้งคืบหน้าแลว้ และคาดจะมีการเสนอ ครม. พิจารณาอนุมัติโครงการบริหารจดัการและ

บ ารุงรกัษา (O&M) ในสิ้ นปีน้ี 

3. โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองส่วนต่อขยายทางยกระดับอุตราภิมุข ช่วงรังสิต - บางปะอิน (M5) 

ระยะทางรวม 22 กิโลเมตร ซึ่งเชื่อมต่อกับเสน้ทางเดิมของบริษัท และยังเชื่อมต่อกับเสน้ทางอื่นๆ  มูลค่า

โครงการรวม 4 หมื่นลา้นบาท คาดจะเปิดประมูลในปี 2024 

4. โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง ทางยกระดับวงแหวนรอบนอกกรุงเทพฯ ช่วงบางขุนเทียน – บางบัวทอง 

ระยะทาง 38 กิโลเมตร คาดจะเปิดประมูลในปี 2024 

5. โครงการทางพิเศษสายกะทู ้- ป่าตอง จงัหวดัภูเก็ต ระยะทาง 3.98 กิโลเมตร ปัจจุบันอยู่ระหว่างการพิจารณา

โครงการของคณะกรรมการนโยบายการร่วมลงทุน ซึ่งคาดจะชดัเจนในปลายปี 2024  

 

Figure 17. โครงการที่บริษัทมีแผนเขา้ร่วมประมูล 

 

 
 

Source: DMT 

Figure 18. Project Timeline 

 
 

 
 
 

 

 

Source: DMT, DOH, EXAT  Source: DMT 
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Figure 19. ประเมิน upside จากโครงการที่บริษัทมีแผนประมูล 

 

Source: TISCO Research estimates 

 

วางแผนขยายเขา้สู่ธุรกิจอ่ืนๆ 

เพื่อการเติบโตอย่างต่อเน่ืองของบริษัท DMT มีการศึกษาโครงการใหม่นอกจากโครงการทางด่วนหรือทางพิเศษ (Non 

Toll Business) ท่ีแตกต่างจากธุรกิจเดิม เพื่อเสริมความแข็งแกร่ง เพื่อ 1) น าเทคโนโลยีมาพฒันาระบบบริหารทาง

ด่วนในปัจจุบนั 2) น าเทคโนโลยีมาเป็นจุดแข็งในการประมูลทางด่วน หรือ Rest Area ในอนาคต และ 3) หาโอกาส

ในการร่วมลงทุนและธุรกิจอื่นๆ  
 

ร่วมกบัพารท์เนอรจ์ดัตั้งบริษัทบ ารุงรกัษาโครงสรา้งพ้ืนฐาน 
DMT ไดจ้ัดตั้งบริษัทย่อย บริษัท เอ สยาม อินฟรา จ ากัด (ASIAM) ซึ่งเป็นการร่วมทุนระหว่าง DMT ถือหุน้ 69% 

บริษัท ฮันชินเอ็กซ์เพรสเวย ์(Hanshin Expressway) 19% บริษัท เคเอฟซี จ ากดั 6% และบริษัท อาครอสเทรดด้ิง 

จ ากดั 6% ดว้ยทุนจดทะเบียน 40 ลา้นบาท โดยมีเป้าหมายเพื่อประกอบธุรกิจดา้นการตรวจสอบ ตรวจวดั วิเคราะห ์

ประเมิน ออกแบบและวางแผนเกี่ยวกบัการซ่อมบ ารุง ปรับปรุงและเพิ่มความแข็งแรงของโครงสรา้งพื้ นฐาน โดยใช้

ความเชี่ยวชาญของบริษัท Hanshin Expressway ซึ่งมีประสบการณ์ในการบริหารทางด่วนในญ่ีปุ่ นมากกว่า 50 ปีและ

มีโครงข่าว 239.3 กิโลเมตร ซึ่งบริษัทไดเ้ริ่มมีการ Roadshow บริษัทใหแ้ก่หน่วยงานท่ีเกี่ยวขอ้งและมีศักยภาพใน

การเป็นลูกคา้แลว้ทั้งหน่วยงานรฐัและเอกชน โดยบริษัทคาดจะเริ่มรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 10 ลา้นบาทใน 4Q24F และ

ตั้งเป้ารายไดเ้ฉลี่ยประมาณ 100 ลา้นต่อปี โดยคาดเห็นรายไดช้ดัเจนในปี 2024 เป็นตน้ไป และยงัวางแผนในการ

ขยายฐานลูกคา้ไปยงัภูมิภาคอาเซียน ซึ่งคาดรายไดจ้ากเอ สยาม จะคิดเป็น 5-10% ของรายไดร้วมของ DMT 

 

Figure 20. ASIAM Infra Company  

 

 
 
Source: DMT 

 

 

 Investment  O&M 

บางขนุเทยีน - บา้นแพว้ (M82) PPP Gross Cost 1,179          16,100    End 2023 1.07

สว่นตอ่ขยายอุตราภมิุข รังสติ - บางปะอนิ (M5) PPP Gross Cost 31,303        11,821    2024 0.78

บางขนุเทยีน – บางบวัทอง (M9) PPP Gross Cost 56,035        13,247    2024 0.88

 Project Value (m,Bt) 

Project Bid Submission
Estimate Upside to 

DMT (Bt/Share)
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ผลประกอบการที่ผ่านมา 

 

ผลประกอบการ 2Q23 เติบโต YoY ตามจ านวนรถใชท้างด่วน 

DMT รายงานก าไรสุทธิใน 2Q23 จ านวน 233 ลา้นบาท เติบโต 25% YoY แต่ลดลง -8% QoQ ซึ่งเป็นไปในทิศทาง

เดียวกับรายไดค้่าผ่านทาง ซึ่งเป็นรายไดห้ลักของบริษัทท่ีมีการเติบโต 31% YoY แต่ลดลง -4% QoQ มาท่ี 559 

ลา้นบาท ตามจ านวนรถใชท้างด่วนท่ีฟ้ืนตวัหลังจากผ่านช่วงการระบาดของโควิด-19 มาอยู่ท่ี 102,165 คนัต่อวนั 

(29% YoY, -5% QoQ) แบ่งเป็นจ านวนรถใชท้างด่วนสัมปทานเดิม 67,684 คันต่อวัน (33% YoY, -5% QoQ) 

และสัมปทานส่วนต่อขยายดา้นทิศเหนือ 39,972 คันต่อวัน (22% YoY, -5% QoQ) โดยจ านวนรถใชท้างด่วนท่ี

ลดลง QoQ เป็นไปตามปัจจยัดา้นฤดูกาลจากวนัหยุดยาวตามเทศกาลในไตรมาส ส าหรับอัตราค่าผ่านทางเฉลี่ ยต่อ

คนัอยู่ท่ี 59.5 บาท ทรงตวั QoQ, YoY ส าหรบั อตัราก าไรขั้นตน้ปรบัตวัลดลงมาอยู่ท่ี 63% ซึ่งเป็นไปตามจ านวนรถ

ใชท้างด่วน ในขณะท่ีค่าใชจ้่ายการขายและบริหารเพิ่มข้ึนจากกิจกรรมทางการตลาด ค่าใชจ้่ายดา้นพนักงาน และ

พลงังานท่ีเพิ่มข้ึน ท าให ้SG&A/Sale เพิ่มข้ึนมาท่ี 11.1% อย่างไรก็ตาม เมื่อดูในส่วนของ EBITDA margin เรายงัเหน็

แนวโน้มท่ีเพิ่มข้ึน YoY มาอยู่ท่ี 75.8% ซึ่งหลกัๆ เป็นผลมาจากการฟ้ืนตวัของรถใชท้างด่วน 

 

ผลการด าเนินงานในครึ่งปีแรกปี 1H23 ก าไรสุทธิอยู่ท่ี 486 ลา้นบาท (47% YoY) ดว้ยรายไดร้วมอยู่ท่ี 1,143 ลา้น

บาท (46% YoY) ดว้ยจ านวนรถใชท้างด่วนเฉลี่ยต่อวนัอยู่ท่ี 104,895 คนัต่อวนั (42% YoY) และอตัราค่าผ่านทาง

เฉลี่ยอยู่ท่ี 60.2 บาทต่อคนั ส าหรบัความสามารถในการท าก าไร แมอ้ตัราก าไรขั้นตน้จะปรบัตวัลดลงเล็กน้อยมาอยู่

ท่ี 62.8% แต่บริษัทบริหารจัดการ SG&A ได้ดี ด้วย SG&A/Sale อยู่ท่ี 10.3% เท่าน้ันเมื่อเทียบกับปี 2022 ท่ี 

10.9% ท าให ้EBITDA margin เพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ี 76.1%  

 

Figure 21. ก าไรสุทธิเติบโต YoY แต่ลดลง QoQ ใน 2Q23 

 

 

 
 

Source: DMT, TISCO Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bt,m 2Q23 2Q22 %YoY 1Q23 %QoQ 6M23 6M22 %YoY

Total Revenue 559 427 31.1               584 (4.3)                 1,143            784                 45.9               

Gross Profit 349 275 26.8               369 (5.5)                 718                 494                 45.3               

Non Core Income 6 4 57.7               8 (27.2)              13                    5                       152.0            

SG&A 61 45 37.7               57 8.5                  118                 85                    38.6               

EBIT 293 234 25.2               320 (8.5)                 614                 415                 48.0               

EBITDA 420 311 35.1               451 (7.0)                 871                 556                 56.6               

Interest expenses 5 0 2,189.9        1 253.8            6                       0                       1,311.8        

Income tax expenses 56 48 17.1               66 (15.7)              122                 84                    45.7               

Net profit 233 186 25.1               253 (7.9)                 486                 330                 47.1               

EPS (Bt) 0.19 0.16 25.1               0.21 (7.9)                 0.41               0.28               47.1               

Gross Margin (%) 63.0 65.0 64.1 62.8               63.1               

EBITDA Margin (%) 75.8 73.4 78.2 76.1               70.9               

Operating Margin (%) 53.0 55.3 55.6 53.7               52.9               

Net Profit Margin (%) 42.1 44.0 43.9 42.5               42.2               

SG&A expenses to sales ratio (%) 11.1 10.5 9.8 10.3               10.9               

% YoY % QoQ % YoY

Traffic (car/day) 102,165      79,487         28.5               107,655      (5.1)                 104,895      73,855         42.0               

Average Toll fare (Bt/Trip) 59.5               58.5               1.8                  59.5               0.1                  60.2               58.6               2.7                  
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ประมาณการทางการเงิน 

 

คาดก าไรสุทธิเติบโตเฉลี่ย 12.8% ต่อปี ดว้ย CAGR 3 ปี (2024-26F) 

เราคาดก าไรสุทธิปี 2023F อยู่ท่ี 962 ลา้นบาท (23% YoY) และประเมินการเติบโตระหว่างปี 2024-26F อยู่ท่ี 

12.8% ต่อปี (CAGR 3 ปี 2024-26F) อยู่ท่ี 1,062 ลา้นบาท (10% YoY) 1,382 ลา้นบาท (30% YoY) และ 

1,451 ลา้นบาท (5% YoY) 

 

คาดรายไดค้่าผ่านทางเติบโต 25% YoY ในปี 2023F และจะกลับมาเติบโตระดับ 20% อีกครั้งในปี 2025F 

หลงัปรบัข้ึนค่าผ่านทางในเดือนธนัวาคม 2024 

เราคาดรายไดค้่าผ่านทางของ DMT จะเติบโตต่อเน่ืองในปี 2023-25F มาท่ี 2,302 ลา้นบาท (26% YoY) 2,544 

ลา้นบาท (11% YoY) และ 3,105 ลา้นบาท (22% YoY) ตามล าดบั จาก  

1) จ านวนรถใชท้างด่วนเติบโต : เรามีสมมติฐานจ านวนจ านวนรถใชท้างด่วนท่ีต า่กว่าบริษัท เราคาดอยู่ท่ี 

106,771 เท่ียวคันต่อวัน (25% YoY) ในปี 2023F และ 117,448 เท่ียวคันต่อวัน (10% YoY) ในปี 2024F 

เน่ืองจาก 7 เดือนแรกเฉลี่ยอยู่ท่ีเพียง 104,888 เท่ียวต่อวัน เราคาดจะเห็นแนวโน้มท่ีเพิ่มข้ึนใน 3Q23F และ

โดยเฉพาะ 4Q23F เน่ืองจากปัจจยัฤดูกาล การเดินทางในเมือง และการเดินทางไปยงัสนามบินท่ีคาดจะเพิ่มข้ึนตาม

ฤดูกาลท่องเที่ยว  

2) คาดอัตราค่าผ่านทางเฉล่ียเพ่ิมข้ึนมาท่ี 67 บาทในปี 2025F : ณ 2Q23 อัตราค่าผ่านทางเฉลี่ยอยู่ท่ี 59.53 

บาทต่อเท่ียว เราคาดอัตราค่าผ่านทางเฉลี่ยในปี 2023-24F จะอยู่ท่ี 59.1 – 59.4 บาทต่อเท่ียว และเพิ่มข้ึนเป็น 

67.1 บาทต่อเท่ียวในปี 2025F ดว้ยก าหนดการในการปรับข้ึนค่าผ่านทางในธันวาคม 2024 และจะมีผลเต็มปี 

2025F  

 

Figure 22. คาดก าไรสุทธิเติบโตเฉลี่ย 12.8% ต่อปี   Figure 23. รายไดค้่าผ่านทางเติบโตตามจ านวนรถใชท้างด่วน 

 
 
 

 
 

 

 

Source: DMT, TISCO Research estimate  Source: DMT, TISCO Research estimate 
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Figure 24. คาดจ านวนรถใชท้างด่วนรวมเพ่ิมข้ึนมาท่ี 106,771 เท่ียว

ต่อวนั ยงัต า่กว่าก่อนโควิด-19  
 

Figure 25. คาดอตัราค่าผ่านทางปรบัเพ่ิมข้ึน จากการปรบัข้ึนค่าผ่าน

ทางในธนัวาคม 2024 
 
 

 
 
 

 

 

Source: DMT, TISCO Research estimate  Source: DMT, TISCO Research estimate 

 

คาดความสามารถในการท าก าไรปรบัเพ่ิมข้ึนจาก economy of scale ตามจ านวนรถ และการบริหารค่าใชจ้า่ย 

เราคาดอัตราก าไรสุทธิระหว่างปี 2023-26F อยู่ท่ี 63.8% - 66.5% และคาดบริษัทจะสามารถควบคุมค่าใชจ้่าย

การขายและบริหารต่อยอดขายอยู่ท่ี 10-10.9% ในแต่ละปี เน่ืองจากค่าใชจ้่ายส่วนใหญ่ของบริษัทเป็นค่าใชจ้่ายคงท่ี 

เช่น ค่าเสื่อมราคา ค่าสาธารณูปโภค และค่าใชจ้่ายพนักงาน ดังน้ัน ดว้ยเราคาดอัตราก าไรขั้นตน้ท่ีเพิ่มข้ึน จะท าให ้

EBITDA margin เพิ่มมาที่ 75.6% - 76.1% ในปี 2023-26F ตามล าดบั 

 

Figure 26. คาดความสามารถในการท าก าไรเพ่ิมข้ึน    Figure 27. ROE และ ROA เพ่ิมข้ึน ตามการเติบโตของก าไร 

 
 

 
 
 

 

 

Source: DMT, TISCO Research estimate  Source: DMT, TISCO Research estimate 
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อตัราผลตอบแทนเงินปันผล 8% ต่อปี รกัษาระดบัการจา่ยเงินปันผลไม่ต า่กว่า 1 บาทต่อหุน้ 

DMT มีนโยบายการจ่ายเงินปันผล ดว้ยอัตราการจ่ายเงินปันผลไม่น้อยกว่า 90% ของก าไรสุทธิ ซึ่งท่ีผ่านมาบริษัทมี

การจ่ายเงินปันผลจากก าไรสุทธิและก าไรสะสมท าใหอ้ัตราการจ่ายเงินปันผลอยู่ในระดับท่ีสูงกว่านโยบายมาอยู่ท่ีราว 

160-200% โดยเราคาดว่าในปี 2023-24F บริษัทยงัคงตอ้งมีการจ่ายเงินปันผลจากก าไรสะสมเพื่อรกัษาระดบัการ

จ่ายเงินปันผลทั้งปีไม่ต า่กว่า 1 บาทต่อหุน้ แต่จะลดสดัส่วนจากก าไรสะสมลงจากผลประกอบการที่ดีข้ึน และคาดว่า

ในปี 2025F จะจ่ายจากการด าเนินงานหรือก าไรสุทธิทั้งหมด ดว้ยอัตราการจ่ายเงินปันผล 90% ตามนโยบาย และ

ดว้ยระดับการจ่ายเงินปันผลดังกล่าว อัตราผลตอบแทนเงินปันผลของ DMT อยู่ในระดับท่ีสูงกว่าตลาดมาอยู่ท่ี 8% 

ต่อปี 

 

Figure 28. สถานะเงินสดสุทธิ    Figure 29. อตัราผลตอบแทนเงินปันผลราว 8% ต่อปี 

 
 

 
 
 

 

 

Source: DMT, TISCO Research estimate  Source: DMT, TISCO Research estimate 
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ภาพรวมอุตสาหกรรม 

 

ระบบขนส่งสาธารณะยงัไม่ครอบคลุม 

ดว้ยระบบขนส่งสาธารณะในกรุงเทพฯ และปริมณฑล ยงัไม่ครอบคลุมพื้ นท่ีตัวเมืองไดท้ั้งหมด ดังน้ัน ทางด่วนและ

ถนนท่ีเชื่อมกบัทางด่วน จึงมีบทบาทส าคญัในการเดินทางใหก้บัผูใ้ชถ้นน โดยโครงข่ายถนนในกรุงเทพฯ มีความยาว

ประมาณ 4 พนักิโลเมตร และเป็นทางพิเศษระยะทาง 364 กิโลเมตร ทั้งน้ี ทางพิเศษในกรุงเทพฯ และปริมณฑล มี

เสน้ทางแรกในปี 1981 โดยมีระยะทางประมาณ 27 กิโลเมตร และมีโครงการอื่นๆ ต่อเน่ืองเพื่อรองรบัความตอ้งการ

ในเดินทาง การเติบโตของเศรษฐกิจ และจ านวนรถยนตท่ี์เพิ่มข้ึนในแต่ละปี  

 

Figure 30. โครงข่ายเสน้ทางของถนนในปัจจุบนั 

 

 
 

Source: DMT 
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Figure 31. ทางพิเศษในกรุงเทพฯ และปริมณฑลในปัจจุบนั 

 

 
 
Source: DMT, TISCO Research 

 

Figure 32. เสน้ทางการใหบ้ริการทางด่วนในกรุงเทพ - ปริมณฑล 

 

 
 

Source: DMT, TISCO Research 

เสน้ทางในเมืองครองส่วนแบ่งตลาดมากสุด  

ปริมาณรถใชท้างพิเศษในกรุงเทพและปริมณฑลเฉลีย่ต่อวนัอยู่ท่ี 1.78 ลา้นคนั โดยเสน้ทางท่ีมีผูใ้ชม้ากสุดคือทางด่วน

ศรีรชั (Sector A, B, C, D) ท่ีอยู่ภายใตก้ารดูแลของ BEM เสน้ทางศรีนครนิทร ์- พระราม 9 – รชัดาภิเษก - พญาไท 

– บางโคล่ – แจง้วฒันะ ดว้ยส่วนแบง่มากสุดท่ี 38% หรือ 6.4 แสนคนัต่อวนั เน่ืองจากเป็นเสน้ทางในเมืองและเป็น

ส่วนเชื่อมต่อไปจุดต่างๆ รองลงมาไดแ้ก่เสน้ทางเฉลิมมหานคร (ดินแดง-ท่าเรือ - บางนา -ดาวคะนอง) จ านวน 3.2 

แสนคนัต่อวนั ในส่วนของ DMT ใหบ้ริการเสน้ทางอุตราภิมุขจ านวน 1.09 แสนคนัต่อวนั คิดเป็นเพียง 6% เทา่น้ัน 

 

 

 

เสน้ทาง พ้ืนท่ีใหบ้ริการ เจา้ของโครงการ / ผูบ้ริหารจดัการ ระบบจดัเก็บค่าผา่นทาง อตัราค่าผา่นทาง (บาท) ระยะทาง (กิโลเมตร)

ทางพิเศษอุตราภิมุข (ดอนเมืองโทลล์เวย)์ ในเขตเมือง/นอกเขตเมือง DOH / DMT ระบบเปิด 80-115 28.0

เฉลิมมหานคร - FES ในเขตเมือง ระบบเปิด 50 27.1

ฉลองรชั - RAE ในเขตเมือง/นอกเขตเมือง ระบบเปิด 20-40 28.2

ถนนวงแหวนรอบนอกดา้นใต ้- SOBRR ถนนวงแหวน ระบบปิด 20-40 22.5

ทางพิเศษบูรพาวิถี (บางนา - บางพลี - บางปะกง) - BNBP ระหว่างเมือง ระบบปิด 20 - 110 55.0

ศรีรชั ส่วน A - Sector A ในเขตเมือง 50 12.4

ศรีรชั ส่วน B - Sector B ในเขตเมือง 50 9.4

ศรีรชั ส่วน C - Sector C ในเขตเมือง 10 8.0

ศรีรชั ส่วน D - Sector D นอกเขตเมือง 25 8.6

อุดรรถัยา - SES Sector C+ นอกเขตเมือง ระบบปิด 35 - 55 32.0

ศรีรชั - วงแหวนรอบนอก - SOE นอกเขตเมือง ระบบปิด 50 16.7

ทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 9 (วงแหวนรอบนอก) M9 ถนนวงแหวน DOH / DOH ระบบเปิด 30-60 64.0

ทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองหมายเลข 7 (กทม. - ชลบุรี - พทัยา) - M7 ระหว่างเมือง DOH / DOH ระบบปิด 10 - 105 82.0

รวมทั้งหมด 393.9

ระบบเปิด

EXAT /  BEM

EXAT / EXAT
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Figure 33. ส่วนแบ่งตลาดปริมาณรถใชท้างด่วนในแต่ละเสน้ทาง 

 

 
 

 

Source: DMT, TISCO Research 

แผนการในการสรา้งทางด่วน/ทางพิเศษในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

ปัจจุบนัเสน้ทางพิเศษในกรุงเทพฯ และปริมณฑล มีระยะทางราว 394 กิโลเมตร ซึ่งยงัมีแผนขยายเสน้ทางเพิ่มข้ึน ทั้ง

เสน้ทางท่ีเชื่อมต่อกบัเสน้ทางเดิม และเสน้ทางใหม่ เพื่อรองรับความตอ้งการเดินทางท่ีเพิ่มข้ึนจากจ านวนประชากร

และจ านวนรถยนต์ท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี อาทิ 1) ส่วนต่อขยายทางยกระดับอุตราภิมุข ระยะทาง 18 กิโลเมตร ซึ่งอยู่

ระหว่างการศึกษา 2) โครงการทางเชื่อมต่อระหว่างทางพิเศษศรีรัช-วงแหวนรอบนอกกรุงเทพ (missing link) กบั

ทางยกระดบัอุตราภิมุข (N1-2-EW) ระยะทาง 2.6 กิโลเมตร โดยอยู่ระหว่างการศึกษาของ กทพ. 3) ทางพิเศษศรี

รัช – ดาวคะนอง – ถนนกาญจนาภิเษกตะวันตก เป็นส่วนต่อขยายทางทิศตะวันตกของกรุงเทพฯ ระยะทาง 19 

กิโลเมตร 4) ทางพิเศษระหว่างเมือง นครปฐม - ชะอ า (M8) เป็นตน้ ซึ่งหากโครงการต่างๆ ท่ีอยู่ในแผนด าเนินการ

เสร็จสิ้ นทั้งหมด คาดจะท าใหร้ะบบโครงข่ายถนนท่ีเก็บค่าผ่านทางเพิ่มข้ึนในปีเป็น 925 กิโลเมตร  

 

Figure 34. การเชื่อมต่อโครงข่ายทางด่วน/ทางพิเศษในกรุงเทพฯ และ

ปริมณฑล 
 

Figure 35. ระบบโครงข่ายถนนเก็บค่าผ่านทางในอนาคต คาดเพ่ิมข้ึน

เป็น 925 กิโลเมตร 

 
 
 

 

 

 
 

 

Source: DMT  Source: DMT 
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ประเมินมูลค่า 

 

เริ่มตน้แนะน าหุน้ DMT ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าเหมาะสม 14.30 บาท 

เราประเมินมูลค่าหุน้ DMT ดว้ยวิธิคิดลดมูลค่าของกระแสเงินสด (Discount Cash Flow) ไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสม 14.30 

บาท ดว้ยสมมติฐาน WACC 9.2% โดยอิงจาก risk free rate ท่ี 3.2%  risk premium 6.4% Beta 1 โดยเราประเมิน

ดว้ยมุมมองระมดัระวงั โดยประเมินมูลค่าถึงสิ้ นสุดสญัญาสมัปทานในปี 2034 เท่าน้ัน 

 

Figure 36. ประเมินมูลค่า DMT 

 

 
 

Source: TISCO Research estimates 

 
Upside ต่อมูลค่าท่ีเหมาะสมของเรามาจากหากบริษัทไดร้บัการต่อสญัญาสมัปทาน ดว้ยบริษัทมีอายุสมัปทานถึงวนัท่ี 

11 กนัยายน 2034 ดังน้ัน เราจึงประเมินมูลค่าโดยอิงจากบริษัทไม่ไดร้ับการต่อสัญญาสัมปทาน โดยเพื่อใหม้ีการ

ต่อสญัญาสมัปทานบริษัทมีการเตรียมความพรอ้มในการหาโครงการใหม่ รวมทั้ง เสนอตวัก่อนระยะเวลาสมัปทานจะ

สิ้ นสุดลง และตาม พรบ. ร่วมทุนปี 2019 ก าหนดใหห้น่วนงานเจา้ของโครงการ (กรมทางหลวง) จัดท าแนวทางการ

ด าเนินงานโครงการต่อเน่ืองหลงัจากสญัญาร่วมลงทุนสิ้ นสุด โดยเปรียบเทียบกรณีท่ีหน่วยงานของรัฐด าเนินการเอง

และกรณีท่ีใหเ้อกชนร่วมทุน เสนอรัฐมนตรีกระทรวงการคลังอย่างน้อย 5 ปี ก่อนท่ีสัญญาร่วมทุนจะสิ้ นสุดลง  ทั้งน้ี 

เราประเมินว่าหากบริษัทไดร้บัการต่อสัญญาสมัปทานดว้ยเงื่อนไขบริษัทตอ้งลงทุนใหแ้ก่กรมทางหลวง 1 หมื่นลา้น

บาท จะได ้upside ต่อมูลค่าท่ีเหมาะสมของเราดงัต่อไปน้ี 

 
Figure 37. Upside from extend the concession 

Extend the concession by investing Bt10 billion Valuation (Bt/Share) 

no extension End 2034 14.33 

5 Year 14.81 

10 Year 17.08 

15 Year 18.34  

Source: TISCO Research estimates 

 

 

 

 

DCF 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F

Year Count 0 0 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EPS (Bt) 0.65               0.80               0.88               1.15               1.21               1.27               1.29               1.29               1.54               1.54               1.54               1.53               0.95               

EBIT 979                1,217            1,350            1,755            1,843            1,934            1,960            1,962            2,344            2,345            2,342            2,334            1,448            

EBIT(1-t) 783                974                1,080            1,404            1,474            1,547            1,568            1,569            1,876            1,876            1,873            1,867            1,158            

Cash tax rate (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

NOPLAT (Bt m) 783                974                1,080            1,404            1,474            1,547            1,568            1,569            1,876            1,876            1,873            1,867            1,158            

(+) Depreciation and amortization (Bt m) 364                522                572                618                650                683                698                706                714                723                731                739                537                

Net Operating 1,147            1,496            1,652            2,022            2,124            2,230            2,266            2,275            2,590            2,599            2,605            2,607            1,695            

(+/-) Change in working capital (Bt m) (46)                  (514)               (164)               (230)               (68)                  (72)                  (34)                  (20)                  (211)               (23)                  (23)                  (24)                  492                

(-) Capital expenditure (CAPEX) (Bt m) 13                   21                   23                   28                   29                   31                   32                   32                   37                   37                   38                   38                   28                   

Enterprise free cash flow (Bt m) 1,180            1,989            1,793            2,224            2,162            2,271            2,268            2,263            2,764            2,585            2,590            2,592            1,176            

Consolidated WACC (%) 9.2% 8.9% 8.8% 8.7% 8.7% 8.7% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.8%

PV (Bt m) 1,180            1,989            1,793            2,046            1,831            1,770            1,628            1,495            1,687            1,453            1,341            1,236            507                

Sum of PV (2023-34F) (Bt m) 16,786         

Terminal Year 10                   

Terminal Growth (%) 1.0%

Terminal Value (Bt m)

PV of Terminal Value (Bt m) -                  

NPV (Bt m) 16,785.57 

(-) Net Debt* (Bt m) (414)               

NAV (Bt m) 17,200         

Share outstanding (millions) 1,200            

NAV/share (Bt) 14.33
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Figure 38. Peer Comparison  

 

 

Source: SET, TISCO Research estimates 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Price Target Upside Market

(Bt) Price (%) Cap. PEG 24F

1 Sep 23 (Bt) (m,Local) 23F 24F 23F 24F (X) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

DMT BUY 12.60           14.30 13.5      15,120          23.2 10.4 15.6 14.1 1.4           1.6    1.7    9.2      10.2      10.1       11.7       8.6        7.6        8.0    8.5    

BEM BUY 8.70             10.60   21.8 132,980        48.8         6.6            36.7         34.4     5.2           3.3    3.1    3.2      3.3        9.4         9.3         23.0     21.6     1.1    1.2    

BTS BUY 7.30             9.00      23.3 96,742          (11.1)       9.5            50.8         46.4     4.9           1.9    1.9    0.7      0.8        3.7         4.0         24.4     23.7     2.0    2.2    

BTSGIF BUY 3.48             4.82      38.5 20,142          18.5         18.8          6.9           6.5        0.3           0.5    0.4    7.1      7.0        7.1         7.0         5.0        4.2        20.0  23.8  

TFFIF BUY 7.50             9.50      26.7 34,275          11.1         9.5            18.4         16.8     1.8           0.6    -    3.5      3.8        3.5         3.8         18.4     16.8     5.4    6.0    

25.7         23.7     2.7           1.6    1.4    4.7      5.0        6.7         7.1         15.9     14.8     7.3    8.3    

EV/EBITDA Div.Yield (%)EPS gwt (%) PE (X) PBV (X) ROA (%) ROE (%)
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ขอ้มูลบริษัท 

 
บริษัท ทางยกระดับดอนเมือง จ ากัด (มหาชน) (DMT) ก่อตั้งเมื่อวันท่ี 18 เมษายน 1988 ประกอบธุรกิจบริหาร

โครงการสัมปทานทางยกระดับดอนเมืองช่วงดินแดงจนถึงอนุสรณ์สถานแห่งชาติ (อนุสรณ์สถานฯ) ระยะทาง 21 

กิโลเมตร โดยไดร้บัสิทธิในการบริหารโครงการจากกรมทางหลวง กระทรวงคมนาคม ภายใตส้ญัญาสมัปทานโครงการ

ทางยกระดบัดอนเมืองเมื่อวนัท่ี 21 สิงหาคม 1989 มีระยะเวลาสมัปทาน 25 ปี (จากวนัท่ี 21 สิงหาคม 1989 จนถึง

วนัท่ี 20 สิงหาคม 2014) และสัญญาสัมปทานดังกล่าวไดม้ีการเปลี่ยนแปลง ส่งผลใหร้ะยะเวลาสัมปทานขยายเป็น 

27 ปี นับจากวนัท่ี 12 กนัยายน 2007 หรือสิ้ นสุดสัญญาสมัปทานในวนัท่ี 11 กนัยายน 2034 ทั้งน้ี อายุของสัญญา

สัมปทานจึงเหลืออยู่ประมาณ 11 ปี โดยรูปแบบของสัมปทานเป็นแบบ Build-Transfer-Operate (BTO) โดยโอน

กรรมสิทธ์ิในทางหลวงสมัปทานใหก้บักรมทางหลวง 

 

สญัญาสมัปทาน (ช่วงดินแดง-อนุสรณ์สถานฯ) แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี  

1) ทางหลวงสมัปทานเดิม (Original Tollway) ตอนดินแดง-ดอนเมือง ระยะทาง 15.4 กิโลเมตร (กม.5+700 ถึง 

กม. 21+100) เก็บค่าผ่านทางตามประกาศของผูอ้ านวยการทางหลวงสัมปทาน เริ่มตั้งแต่วันท่ี 22 ธันวาคม 

2019 ถึงวนัท่ี 21 ธนัวาคม 2024 มีอตัราค่าผ่านทางส าหรบัรถประเภทท่ี 1 (รถ 4 ลอ้) เท่ากบั 80 บาท และรถ

ประเภทท่ี 2 (รถมากกว่า 4 ลอ้) เท่ากบั 110 บาท ยกเวน้ท่ีด่านหลักสี่ จะเก็บค่าผ่านทางเท่ากบัอัตราของทาง

หลวงสมัปทานตอนต่อขยายดา้นทิศเหนือ 

2) ทางหลวงสมัปทานตอนต่อขยายดา้นทิศเหนือ (Northern Extension) ช่วงดอนเมือง-อนุสรณส์ถานแห่งชาติ 

ระยะทาง 5.6 กิโลเมตร (กม. 21+100 ถึง กม. 26+700) เก็บค่าผ่านทางตามประกาศของผูอ้ านวยการทางหลวง

สมัปทาน เริ่มตั้งแต่วนัท่ี 22 ธนัวาคม 2019 ถึงวนัท่ี 21 ธนัวาคม 2024 มีอตัราค่าผ่านทางส าหรบัรถประเภทท่ี 

1 (รถ 4 ลอ้) เท่ากบั 35 บาท และรถประเภทท่ี 2 (รถมากกว่า 4 ลอ้) เท่ากบั 45 บาท ยกเวน้ด่านดอนเมืองขา

เขา้จะเก็บค่าผ่านทางของทางหลวงสัมปทานส่วนเดิมและทางหลวงสัมปทานตอนต่อขยายดา้นทิศเหนือเพียงครั้ง

เดียวรวมกนัเท่ากบั 115 บาท (ค่าผ่านทางหลวงสมัปทานเดิม+ค่าผ่านทางทางหลวงสัมปทานตอนต่อขยายดา้น

ทิศเหนือ แสดงในรูปแบบ 80+35 บาท) ส าหรับรถประเภทท่ี 1 และ 155 บาท (110+45 บาท) ส าหรับรถ

ประเภทท่ี 2  

 

เชื่อมต่อกบัทางหลวงและทางพิเศษอ่ืนๆ  

ปัจจุบัน ทางยกระดับดอนเมืองไดม้ีการเชื่อมต่อกับทางหลวงและทางพิเศษอื่น ท่ีมิไดอ้ยู่ภายใตก้ารด าเนินงานของ

บริษัทฯ ดงัน้ี 

- ดา้นทิศเหนือ: เชื่อมต่อกับทางหลวงตอนต่อขยายรังสิต ณ บริเวณอนุสรณ์สถานฯ โดยทางหลวงตอนต่อขยาย

รังสิต (ช่วงอนุสรณ์สถานฯ-รงัสิต) มีระยะทาง 6.8 กิโลเมตร (กม. 26+700 ถึง กม. 33+800 บริเวณหน้าโรง

กษาปณ์) ก่อสรา้งและรบัผิดชอบโดยกรมทางหลวง ปัจจุบนัยกเลิกการเก็บค่าผ่านทางตลอดอายุสญัญาสมัปทาน  

- ดา้นทิศใต:้ เชื่อมต่อกับ 1) ระบบทางพิเศษเฉลิมมหานครหรือระบบทางด่วนขั้นท่ี 1 ของการทางพิเศษแห่ง

ประเทศไทย (กทพ.) บริเวณดินแดง โดยผูใ้ชท้างยกระดับดอนเมืองท่ีจะใชบ้ริการระบบทางด่วนขั้นท่ี 1 ตอ้งลงสู่

พื้ นราบและช าระค่าผ่านทาง ณ ด่านดินแดง (พื้ นราบ) และเชื่อมต่อกบั 2) ระบบทางพิเศษศรีรชัหรือระบบทาง

ด่วนขั้นท่ี 2 ของ กทพ. (ซึ่งใหส้มัปทานกบับริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)) บริเวณดินแดง

เช่นเดียวกนั โดยผูใ้ชท้างยกระดบัดอนเมืองท่ีจะใชบ้ริการระบบทางด่วนขั้นท่ี 2 สามารถใชท้างยกระดับเชื่อมต่อ

โดยตรงและช าระค่าผ่านทาง ณ ด่านดินแดง (ยกระดบั) ไดโ้ดยไม่ตอ้งลงสู่พื้ นราบ 
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Figure 39. เสน้ทางของ DMT และจุดเชื่อมต่อเหนือ-ใต ้

 
Source: DMT   

 

การปรบัอตัราค่าผ่านทางก าหนดไวล้่วงหนา้ 

อัตราค่าผ่านทางท่ี DMT สามารถจัดเก็บไดน้ั้น เป็นอัตราท่ีก าหนดไวใ้นขอ้ตกลง (MOA 3/2017) ซึ่งมีการก าหนด

อัตราและวนัในการปรบัอตัราค่าผ่านทางไวล้่วงหน้า ซึ่งจะมีการปรบัค่าผ่านทางทุก 5 ปี (นับจากปี 2009) โดยอัตรา

ค่าผ่านทางในปัจจุบัน เริ่มตั้งแต่ 22 ธันวาคม 2019 – 21 ธันวาคม 2024 โดยการปรับค่าผ่านทางจะมีผลบงัคบัใช้

ทันทีโดยไม่ต้องขออนุญาตจากกรมทางหลวง แต่ต้องแจง้ใหก้รมทางหลวงทราบล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 30 วันและ

ประกาศประชาสัมพนัธ์ใหป้ระชาชนทราบล่วงหน้า ทั้งน้ี ระบบการจดัเก็บค่าผ่านทางของบริษัทเป็นอัตราค่าท่ี ( Flat 

Rate) เป็นระบบเปิด (Open System) ท่ีมีการจดัเก็บค่าผ่านทาง ณ ด่านขาเขา้  

 

Figure 40. อตัราค่าผ่านทางในแต่ละด่านปัจจุบนั 22 ธนัวาคม 2019 – 21 ธนัวาคม 2024 

 

 
Source: DMT, TISCO Research 

 

รถ 4 ลอ้ รถมากกว่า 4 ลอ้

ทางยกระดบัฯ ด่านดินแดง 80 110

ชว่งดนิแดง-ดอนเมือง ด่านสุทธิสาร 80 110

ด่านลาดพรา้วขาออก 80 110

ด่านรัชดาภิเษก 80 110

ด่านบางเขน 80 110

ทางยกระดบัฯ ด่านหลักส่ีขาออก 35 45

ชว่งดอนเมือง-อนุสรณส์ถาน ด่านอนุสรณส์ถานฯ 35 45

ทางยกระดบัฯ

ชว่งอนุสรณส์ถาน-ดนิแดง

ทางยกระดบัฯ ด่านหลักส่ีขาเขา้ 80 110

ชว่งดอนเมือง-ดนิแดง ด่านแจง้วฒันะ 80 110

ด่านลาดพรา้วขาเขา้ 80 110

ดา่นเก็บค่าผ่านทาง

      อัตราค่าผ่านทาง (บาท)

ด่านดอนเมอืง 115 155

ดา่นขาออก (การจราจรมุ่งหนา้ไปทางทิศเหนือ: ดนิแดงมุ่งหนา้อนุสรณส์ถานฯ)

ดา่นขาเขา้ (การจราจรมุ่งหนา้ไปทางทิศใต:้ อนุสรณส์ถานฯ มุ่งหนา้ดนิแดง)
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Figure 41. ตารางการปรบัอตัราค่าผ่านทางในแต่ละปี 

 
 
Source: DMT, TISCO Research 

 

กลุ่มรถยนต ์4 ลอ้เป็นผูใ้ชง้านหลกั 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายของผูใ้ชท้างยกระดับ คือ ผูใ้ชท้างท่ีมุ่งเน้นความสะดวกรวดเร็วในการเดินทาง และย่นระยะทางใน

การเดินทางไปยงัจุดหมาย รวมทั้งหลีกเลี่ยงปัญหาจราจรตามเสน้ทางปกติ ส าหรับผูใ้ชท้างแบ่งตามประเภทรถ ส่วน

ใหญ่เป็นรถยนต ์4 ลอ้เป็นหลกั ดว้ยสดัส่วนราว 97-98% ในแต่ละปี 

 

 

Figure 42.  รถยนต ์4 ลอ้เป็นหลกัของลูกคา้ 

 
Source: DMT, TISCO Research 

 

 

อตัราค่าผ่านทางส าหรับรถประเภทท่ี 1 (รถยนต ์4 ลอ้)

สมัปทานเดมิ ตอนตอ่ขยายดา้นทิศเหนือ รวม

22 ธ.ค. 2007 - 21 ธ.ค. 2009 2 35 20 55

22 ธ.ค. 2009 - 21 ธ.ค. 2014 5 60 35 95

22 ธ.ค. 2014 - 21 ธ.ค. 2019 5 70 30 100

22 ธ.ค. 2019 - 21 ธ.ค. 2024 5 80 35 115

22 ธ.ค. 2024 - 21 ธ.ค. 2029 5 90 40 130

22 ธ.ค. 2029 - 11 ก.ย. 2034 4.8 100 45 145

อตัราค่าผ่านทางส าหรับรถประเภทท่ี 2 (รถยนตม์ากกว่า 4 ลอ้)

สมัปทานเดมิ ตอนตอ่ขยายดา้นทิศเหนือ รวม

22 ธ.ค. 2007 - 21 ธ.ค. 2009 2 65 30 95

22 ธ.ค. 2009 - 21 ธ.ค. 2014 5 90 35 125

22 ธ.ค. 2014 - 21 ธ.ค. 2019 5 100 40 140

22 ธ.ค. 2019 - 21 ธ.ค. 2024 5 110 45 155

22 ธ.ค. 2024 - 21 ธ.ค. 2029 5 120 50 170

22 ธ.ค. 2029 - 11 ก.ย. 2034 4.8 130 55 185

อตัราค่าผ่านทาง

จ  านวน (ปี) ระยะเวลา

ระยะเวลา จ  านวน (ปี) 

อตัราค่าผ่านทาง

97.1% 97.2% 96.9% 97.6% 98.1%
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รถยนตม์ากกว่า 4 ลอ้              



 

Initiation of Coverage | DMT    

 
4 September 2023 

 

 

Figure 43.  รถยนต ์4 ลอ้เป็นหลกัของลูกคา้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: DMT 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทางหลวงสมัปทานเดิม ทางหลวงสมัปทานส่วนตอ่ขยายทางทศิเหนือ

อตัราคา่ผ่านทางทีเ่กิดขึน้จรงิ อตัราคา่ผ่านทางหากไดข้ึน้ตามสญัญา

เง่ือนไขทั่วไป เง่ือนไขทีไ่มเ่ป็นไปตามสญัญา เง่ือนไขทีเ่ป็นไปตามสญัญา
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ปัจจยัเสี่ยง 

 
ความเสี่ยงจากการไม่สามารถจดัเก็บค่าผ่านทางตามอตัราใหม่ที่ก าหนดไวไ้ด ้

จากบนัทึกขอ้ตกลง (MOA) บริษัทสามารถจดัเก็บค่าผ่านทางใหม่ท่ีก าหนดไวล้่วงหน้าโดยไม่ตอ้งขออนุญาตจากกรม

ทางหลวง แต่อาจจะมีความไม่แน่นอนว่าบริษัทจะสามารถจดัเก็บค่าผ่านทางตามอัตราดงักล่าว เน่ืองจากท่ีผ่านมามี

การยื่นฟ้องหน่วยงานรัฐและบริษัทต่อศาลปกครองรวม 3 คดี ซึ่งศาลมีค าพิพากษายกฟ้องไปแลว้ 2 คดี ดังน้ัน 

บริษัทมองว่าจะสามารถจดัเก็บค่าผ่านทางตามอตัราใหม่ได ้

 

ความเสี่ยงจากรถไฟฟ้าสายสีแดง 

รถไฟฟ้าสายสีแดงเสน้ทางบางซื่อ-รังสิต ซึ่งเป็นคู่ขนานกบัทางด่วนของบริษัท ท่ีอาจจะมีผลกระทบต่อจ านวนรถใช้

ทางด่วน แต่จากการติดตามจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสายสีแดงตั้งเปิดใหบ้ริการพบว่าต า่กว่าที่คาดการณ์ไว ้อยู่ท่ีราว 

2 หมื่นเท่ียวคนต่อวนั นอกจากน้ี ผูใ้ชบ้ริการรถไฟฟ้าเป็นลูกคา้คนละกลุ่มกบัผูใ้ชบ้ริการทางด่วน ดังน้ัน ผลกระทบ

ต่อบริษัทจึงจ ากดั  

 
 
 
 
 
 
 
 


