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BTS Rail Mass Transit Growth 
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Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

BTSGIF TB BTSGIF SET Transportation & Logistics 

รายไดจ้ากการลงทุนเติบโตดีตามผูโ้ดยสาร 

 

   
 

12mth price target (THB) 4.82 

Current price (13/11/2023) 3.48 

Upside/Downside 39% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 5,788 
Market capitalization:  (THB bn) 20.1 
                                         (USDbn) 0.6 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 14.5 
 (USDm) 0.4 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/2 
Free Float: (%) 64.5 
NVDR: (%) na. 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

BTSGIF 0.6 -3.3 -14.3 

SET -4.7 -8.7 -14.9 

 

Major Shareholders     % 

BTS Group Holding  33.33 
Bangkok Life Assurance 6.60 
Land and House Bank 4.80 
Source: SET 
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BTSGIF SET Rebased

Bt

จ านวนผูโ้ดยสารที่เติบโตดีมากผลกัดนัรายไดจ้ากการลงทุนสุทธิ 

BTSGIF รายงานขาดทุนสุทธิใน 2Q23/24 อยู่ท่ี -225 ลา้นบาท พลิกจากก าไร 388 ลา้นบาทใน 

2Q22/23 และก าไร 769 ลา้นบาทในไตรมาสท่ีผ่านมา โดยในไตรมาสน้ีมีการบนัทึกขาดทุนจาก

การปรับมูลค่ากองทุน 1,430 ลา้นบาท หากไม่รวมรายการดังกล่าว รายไดสุ้ทธิจากการลงทุน 

(Net Investing Income) อยู่ท่ี 1,205 ลา้นบาท (42% YoY ,17% QoQ) ซึ่งสูงกว่าท่ีเราคาด จาก

ตน้ทุนค่าโดยสารและค่าใชจ้่ายท่ีต า่กว่าคาด  

จ านวนผูโ้ดยสารฟ้ืนตวั และค่าโดยสารเฉล่ียเพ่ิมข้ึน เพ่ิมรายไดค้่าโดยสาร 

จากการฟ้ืนตัวของจ านวนผู้โดยสารมาท่ี 49.7 ล้านเท่ียว (24% YoY จากสถานการณ์โควิดท่ี

คลี่คลาย, และ 11% QoQ จากจ านวนวันท าการท่ีเพิ่มข้ึนเพราะไตรมาสก่อนมีวันหยุดหลายวนั)  

ในขณะท่ีค่าโดยสารเฉลี่ยต่อเท่ียวเพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ี 34.1 บาท เพิ่มข้ึน 5.4% YoY แต่ลดลงเล็กน้อย 

0.3% QoQ ท าใหร้ายได้ค่าโดยสาร 2Q23/24 มาท่ี 1,697 ลา้นบาท (30% YoY, 11% QoQ) 

ส าหรับอตัราก าไรจากการด าเนินงานอยู่ท่ี 72% เพิ่มข้ึนตามจ านวนผูโ้ดยสารท่ีเพิ่มข้ึน ทั้งน้ีในไตร

มาส ค่าไฟฟ้าเพิ่มข้ึนตามค่า FT และค่ารักษาความปลอดภัยท่ีเพิ่มข้ึนแต่บางส่วนถูกชดเชยจาก

ค่าใชจ้่ายพนักงานท่ีมีค่าชดเชยและเงินเกษียณพนักงานท่ีลดลง  

จ านวนผูโ้ดยสารเดือนตุลาคมยงัคงเติบโต YoY แต่ลดลง MoM 

จ านวนผู้โดยสารเดือนตุลาคมอยู่ท่ี 16.0 ลา้นเท่ียว หรือ 5.16 แสนเท่ียวต่อวัน (10% YoY, -

2.4% MoM) และเราคาดจ านวนผูโ้ดยสารจะเพิ่มข้ึนในเดือนพฤศจิกายน เน่ืองจากเดือนตุลาคมมี

วันหยุดหลายวันและเพิ่งเปิดเทอมในช่วงปลายเดือน ทั้งน้ี ผลประกอบการ 1H23/24 คิดเป็น 

55% ของประมาณการของเรา ดังน้ัน เรายังคงประมาณการของเรา โดยเราคาดปี 2023/24F 

จ านวนผูโ้ดยสารจะอยู่ท่ี 198 ลา้นเท่ียว หรือเฉลี่ย 5.42 แสนเท่ียวคนต่อวัน (20% YoY) คาด

รายไดจ้ากการลงทุนสุทธิปี 2023/24-26F อยู่ท่ี 4,029 ลา้นบาท (19% YoY) 4,786 ลา้นบาท 

(19% YoY) และ 5,225 ลา้นบาท (10% YoY)  

คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

BTSGIF ประกาศจ่ายคืนทุนจ านวน 0.208 บาทต่อหน่วย (XN วนัท่ี 23 พฤศจิกายน) คิดเป็นอตัรา

ผลตอบแทนเงินปันผลรายไตรมาสท่ี 6% และส าหรับปี 2023/24F ดว้ยประมาณการของเรา เรา

คาดจะสามารถจ่ายเงินใหแ้ก่ผูถื้อหน่วย (เงินลดทุน+เงินปันผล) ท่ี 0.70 บาทต่อหุน้ คิดเป็นอตัรา

ผลตอบแทน 20% ดงัน้ัน เรายงัคงแนะน า “ซื้ อ” มูลค่าท่ีเหมาะสม 4.82 บาท อิงจาก DCF (WACC 

9.6%, Rf 3.2%, RPM 6.4%)  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 945 3,463 4,112 4,880 5,327 

EBITDA (THBm) 875 3,400 4,029 4,786 5,225 

Net profit (THBm) -5,175 3,290 2,930 3,095 2,567 

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

EPS (THB) -0.89 0.57 0.51 0.53 0.44 
EPS (% YoY) -11.3 -163.6 -10.9 5.6 -17.1 

EPS vs Cons (%) nm Nm (35.8) (38.5) (54.6) 

PER (X) na. 7.1 7.1 6.7 8.1 
Yield (%) 4.2 16.3 19.3 23.0 25.1 
P/BV (X) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 
EV/EBITDA (X) na. 6.9 4.3 3.0 2.2 
ROE (%) -8.4 5.4 4.8 5.0 4.2 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. รายไดจ้ากการลงทุนสุทธิเติบโตดีทั้ง YoY และ QoQ 

 
Source: BTSGIF, TISCO Research   

Figure 2. จ  านวนผูโ้ดยสารเติบโต YoY แต่ลดลง MoM ในเดือนตุลาคม 

 

 
 

Source: BTSGIF, TISCO Research   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bt,M (FY March) 2Q23/24 2Q22/23 % YoY 1Q23/24 % QoQ 2023/24F 2022/23 % YoY

Farebox Revenue 1,696.6               1,301.5               30.4% 1,533.8               10.6% 6,770.4               5,375.0               26.0%

Net Revenue from investment 1,216.6               860.4                    41.4% 1,040.1               17.0% 4,105.8               3,455.2               18.8%

Total Income 1,222.6               861.3                    41.9% 1,045.7               16.9% 4,111.6               3,462.6               18.7%

SG&A and others 17.7                       13.6                       29.8% 16.3                       8.2% 82.2                       62.8                       31.0%

EBIT 1,204.9               847.7                    42.1% 1,029.4               17.1% 4,029.4               3,399.9               18.5%

Net investing income 1,204.9               847.7                    42.1% 1,029.4               17.1% 4,029.4               3,399.9               18.5%

Unrealized gain on investment (1,430.1)              (460.0)                  n.a. (260.0)                  n.a. (1,099.4)              (109.9)                  n.a.

Net Profit (225.2)                  387.7                    n.a. 769.4                    n.a. 2,930.0               3,289.9               -10.9%

EPS (0.04)                     0.07                       n.a. 0.13                       n.a. 0.70                       0.59                       18.5%

Net investment income margin  (%) 98.6% 98.4% 98.4% 98.0% 98.2%

EBIT (%) 72.0% 66.5% 68.2% 61.6% 64.8%

Total Distribution (Bt) 0.208                    0.146                    0.177                    0.696                    0.587                    

Ridership (m,trips) 49.7                       40.2                       23.6% 44.8                       10.9% 198.0                    163.4                    21.2%

Avg. Ridership per day (trips) 540,217.4         446,666.7         20.9% 492,307.7         9.7% 542,465.8         447,671.2         21.2%

Avg Fare (Bt) 34.1                       32.4                       5.4% 34.2                       -0.3% 34.2                       32.9                       4.0%
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