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Sector – 12M Forward PE 
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SETTRANS

+2SD = 174.1x

+1SD = 107.6x

L-T Average at 41.0x

-1SD = -25.6x

(x)

-2SD = -92.2x

 
Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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ยังไม่มีสัญญาณว่าการจราจรจะแผ่วลง  

BEM และ BTS เผชิญอุปสรรคที่แข็งแกร่งจากทางการ โดย BEM เผชิญ
ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับการเซ็นสัญญาโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม 
หลังจากที่คณะรัฐมนตรีชุดปัจจุบันปฏิเสธที่จะอนุมัติโครงการ ส่วน BTS 
ก็ถูกตรวจสอบว่าสัญญา O&M เส้นทางหลัก และส่วนต่อขยายของ
รถไฟฟ้าสายสีเขียวชอบด้วยกฎหมายหรือไม่ ในแง่ของปัจจัยพื้นฐาน เรา
มองว่าผลประกอบการของทั้งสองบริษัทในปีนี้น่าจะดีขึ้นตามปริมาณ
การจราจรที่เพิ่มขึ้น เราเลือก BEM เป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม เพราะเราคาดว่า 
BEM มี downside จากความเสี่ยงที่เกี่ยวกับทางการน้อยกว่า BTS         

 

 
กลุ่มขนส่งกำลังเผชิญความเสี่ยงจากทางการมากขึ้น 
ในส่วนของ BEM การถูกประกาศว่าเป็นผู้ชนะการประมูลโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม
ในปีที่แล้วไม่ได้หมายความว่าบริษัทจะได้เซ็นสัญญาโครงการนี้ เพราะในการประชุม
เมื่อวานนี้ คณะรัฐมนตรีปฏิเสธที่จะอนุมัติโครงการนี้ เนื่องจากยังมีคดีที่เกี่ยวข้องกับ
การประมูลโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มที่ยังอยู่ในขั้นตอนการพิจารณาของศาล ซึ่งทาง
คณะรัฐมนตรีอยากให้ศาลมีคำตัดสินออกมาก่อนจึงค่อยอนุมัติให้โครงการนี้เดินหน้า
ต่อ ซึ่งหมายความว่าการอนุมัติโครงการนี้จะถูกส่งต่อไปให้รัฐบาลหน้า ซึ่งกรอบเวลา
ที่เร็วที่สุดที่โครงการนี้จะได้รับการอนุมัติคือเดือนกรกฎาคม 2023 ส่วนในกรณีของ 
BTS ก็ถูกเลื่อนเซ็นสัญญาเช่นกัน เพราะคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการ
ทุจริตแห่งชาติกำลังตรวจสอบว่าสัญญา O&M เส้นทางหลัก และส่วนต่อขยายของ
รถไฟฟ้าสายสีเขียวชอบด้วยกฎหมายหรือไม่ โดย BTS ออกมาชี้แจงข้อกล่าวหาได้
ค่อนข้างชัดเจน และน่าเชื่อถือ เราเชื่อว่าประเด็นค้างคาในเรื่องนี้จะกดราคาหุ้นเอาไว้
จนกว่าศาลจะมีคำตัดสิน ซึ่งอาจจะลากยาวไปจนอีกสามปีข้างหน้า    
ถึงแม้ว่าจะมีความเสี่ยงเกี่ยวกับทางการเพิ่มข้ึน แต่กำไรจะยังเพิ่มข้ึนในปี 2023  
ในขณะที่มีความเสี่ยงเกี่ยวกับทางการเพ่ิมขึ้น แต่เราคาดว่ากำไรจากธุรกิจหลักในปี 
2023 จะยังเพ่ิมขึ้นจากการจราจรที่เพ่ิมขึ้น เรามองว่าปัจจัยพ้ืนฐานของทั้ง BEM 
และ BTS ยังคงแข็งแกร่ง โดยปริมาณรถใช้ทางด่วน และจำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้า
กำลังเพ่ิมขึ้นทั้งคู่ ซึ่งจากข้อมูลของ BEM ทั้งปริมาณรถใช้ทางด่วน และจำนวน
ผู้โดยสารรถไฟฟ้าในเดือนมกราคม 2023 เพ่ิมข้ึนทั้ง yoy และ qoq ส่วนในกรณีของ 
BTS ซึ่งดำเนินการทั้งเส้นทางหลัก และส่วนต่อขยายก็น่าจะมีการเติบโตในทำนอง
เดียวกัน ดังนั้น เราจึงคาดว่าผลประกอบการของทั้งสองบริษัทจะพุ่งขึ้น ไปทำสถิติ
สูงสุดใหม่ในปี 2023  
เราเลือก BEM เป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม โดยประเมินราคาเป้าหมายที่ 11.50 บาท 
เราเลือก BEM เป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม และแนะนำซื้อ BEM (ราคาเป้าหมาย 11.50 
บาท) และ BTS (ราคาเป้าหมาย 10 บาท) แต่จากประเด็นความเสี่ยงเกี่ยวกับ
ทางการ เรามองว่า BEM ปลอดภัยที่จะเข้าลงทุนมากกว่า BTS เพราะต่อให้ไม่ได้เซ็น
สัญญาโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม ราคาเป้าหมายของเราจะลดลงเพียง 1 บาทเท่านั้น 
(หรือ 10%) แต่ในกรณีของ BTS การตรวจสอบสัญญา O&M ของทั้งเส้นทางหลัก
และส่วนต่อขยายจะส่งผลกระทบอย่างมากต่อทั้งการดำเนินงานและมูลค่าของหุ้น 
BTS โดยเราประเมินว่ามูลค่าของสัญญา O&M อยู่ที่ 3.60 บาท/หุ้น (หรือ 36% ของ
ราคาเป้าหมายของเรา)     
 

 
 

 

Transportation sector – valuation summary 

BB Ticker M Cap 
Price 
(Bt) TP U/D Rec 

Net Profit 
(Btm) 

EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) 

(USDm) 15-Mar (Bt) (%) 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 

BEM 4,022 8.85 11.50 29.9 BUY 3,713 4,610 52.4 24.2 36.4 29.3 3.4 3.3 2.7 3.4 

BTS 2,799 7.15 10.00 39.9 BUY 2,163 2,960 (6.8) 36.9 43.5 31.8 1.5 1.4 1.6 2.2 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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 Figure 1: Daily traffic on toll road are on the rise in February 2023 

 

 
Source Krungsri Securities   

 

 

Figure 2: Subway ridership in February continued to be on the upswing 

 

Source: Krungsri Securities   
 

 



 

 

 
 
 
 
CG Rating 2020 Companies with CG Rating 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 
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Companies certified by CAC 
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BFIT BGT BH BIG BIZ BJC BLAND BLISS BM BOL BR BSM BTNC BTW

BUI CAZ CBG CCET CCP CGD CHARAN CHAYO CHG CHO CITY CK CKP CM AN
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TIGER TITLE TK TKN TM TM C TM I TM W TNDT TNH TNPC TOA TPAC TPBI
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YUASA  
Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 

 


