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ราคาหุ้นท่ีอ่อนตัวท าให้เกิดโอกาสในการสะสมที่น่าสนใจ 
ราคาหุ้น AAV ลดลง 19.4% MTD แซงหน้า MTD ท่ีลดลง 2.3% ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยเป็นผลจากเหตุกราดยิงห้างสรรพสินค้าใน
กรุงเทพ ความขดัแย้งระหว่างอิสราเอล-ฮามาส และราคาน า้มนัดิบเบรนท์ท่ีเพิ่มขึน้ (+7% MTD) การพูดคยุครัง้ล่าสดุของเรากับฝ่าย
บริหารของ AAV ยืนยันว่าปัญหาภายนอกมีผลกระทบต่อบริษัทน้อยท่ีสุด อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าการชะลอตัวเหล่านีจ้ะเป็นเพียง
ปัญหาระยะสัน้เท่านัน้ และผลประกอบการของ AAV จะกลับมาเป็นบวกในปี 2024 เราปรับการประเมินมูลค่าเป็นปี 2024 ด้วยมูล
ค่าท่ีเหมาะสมใหม่ท่ี 2.80 บาทต่อหุ้น (ลดลงจาก 3.50 บาท) 
 
ปี 2024F จะได้รับแรงหนุนจากการฟ้ืนตัวของเส้นทางของจีน และอัตราการเข้าประเทศท่ีสูงขึน้ 
เราคาดว่าผลการด าเนินงานของ AAV จะดีขึน้ในต้นปี 2024 เน่ืองจาก RPK (ต ่ากว่าระดับปี 2019 6%) และอตัราการใช้ประโยชน์ท่ี
สูงขึน้ (ต ่ากว่าปี 2019 12%) เน่ืองจากสายการบินจะมีเคร่ืองบินน้อยลง 3 ล า (ท่ี 60 ล าภายในสิน้ปี 2024) การเติบโตของจ านวน
ผู้โดยสารควรได้รับการสนบัสนนุจาก China PX (รายได้จากเส้นทางจีนคิดเป็น 19% ของรายได้ทัง้หมดในปี 2019) เราเชื่อว่าส่วนแบ่ง
การตลาดในประเทศของ AAV ท่ี 38% ใน 2H23 เทียบกับ 33% ในปี 2019 จะช่วยรักษาอัตราการเข้ามาท่ีสูงขึน้ได้ (อัตราเฉลี่ยปี 
2024F อยู่ท่ี 24.9% สงูกว่าระดบัปี 2019) 
 
ผลประกอบการปี 2023F ปรับตาม 2H ท่ีอ่อนตัวลง ราคาน า้มันเคร่ืองบินสูงขึน้ในปี 2024-25F 
เราปรับผลประกอบการในปี 2023 เพื่อสะท้อนถึงผลการด าเนินงานใน 2H ท่ีก าลังจะมาถึง ซึ่งเราเห็นว่าต้นทุนน า้มนัเคร่ืองบินสงูขึน้ 
และการปรับลดแนวโน้มปริมาณการเดินทางเน่ืองจาก China PX เพิ่มขึน้ช้ากว่าท่ีคาด ส าหรับปี 2024-25F เราก าหนดราคาน า้มัน
เคร่ืองบินอย่างรอบคอบมากขึน้เป็น 103.7 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล และ 98.7 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล ตามล าดับ ทัง้นี  ้หากภาษี
สรรพสามิตกลบัไปสู่ระดบัเดิม 0.2 บาท/ลิตร เราคาดว่าก าไรก่อนหกัภาษีจะมี upside อยู่ท่ี 400 ล้านบาท หรือ upside 0.11 บาท/หุ้น 
จากมลูค่าท่ีเหมาะสมของเรา 
 
พรีวิว 3Q23 คืนภาษีสรรพสามิตท่ี 4.7 บาท/ลิตร ช่วง low season 
เราคาดว่า AAV จะรายงานขาดทุนสุทธิใน 3Q23 ท่ี 1.71 พันล้านบาท (เทียบกับขาดทุนสุทธิใน 3Q22 ท่ี 4.05 พันล้านบาท และ
ขาดทุนสุทธิใน 2Q23 ท่ี 1.01 พันล้านบาท) การขาดทุนจ านวนมากมาจากท่ีเราคาดไว้ว่าจะขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนท่ียังไม่
เกิดขึน้จริงจ านวน 1.50 พนัล้านบาท และขาดทนุหลกัท่ีอ่อนตวัลง QoQ เนือ่งจากราคาน า้มนัเคร่ืองบินสงู 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• AAV : การปรับตัวเลขปี 2024; หุ้นอยู่ในระดับสะสมที่น่าสนใจ 
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ประเด็นส าคัญจาก TISCO Exclusive Talk กับผู้บริหาร AAV 

• เราเชิญฝ่ายบริหารของ AAV มาพูดคุยสัน้ๆ กับนักลงทุนสถาบันในท้องถิ่น กล่าวถึงผลกระทบของเหตุกราดยิงใน
ห้างสรรพสินค้าในกรุงเทพฯ ความขดัแย้งในอิสราเอล-ฮามาส การพฒันาอตุสาหกรรมการท่องเท่ียวท่ีก่อตัง้โดยรัฐบาลใหม่ 
และความคืบหน้าของการลดภาษีสรรพสามิต 

• เหตุกราดยิงห้างสรรพสินค้ากระทบเที่ยวบินจากจีน - AAV พบว่าประเมินผลกระทบจากเหตุกราดยิงห้างสรรพสินค้า
ได้ยาก หลงัจากการอนุมัติโครงการวีซ่าฟรีส าหรับนักท่องเท่ียวชาวจีนเมื่อวนัท่ี 25 กันยายน AAV พบว่ามีนักท่องเที่ยวจาก
ประเทศจีนเข้ามาจ านวนมากในช่วง Golden Week การยกเลิกหลงัเหตุกราดยิงในห้าง ไม่มีผลกระทบต่อเส้นทางอื่นๆ เช่น 
จากอินเดีย หรืออาเซียน และเป็นข่าวดีท่ีรัฐบาลจีนระบุว่าเหตกุารณ์ดงักล่าวได้รับการจดัการอย่างดีจากรัฐบาลไทย จ านวน
นักท่องเท่ียวขาเข้ารายวันหลัง Golden Week กลับมาอยู่ท่ี 30-40% ของระดับปกติของปี 2019 ซึ่งเป็นแนวโน้มปกติ
หลงัจากวนัหยดุยาว 

• การจองล่วงหน้ายังคงแข็งแกร่ง - AAV รายงานว่า การจองล่วงหน้ายังคงแข็งแกร่งโดยมีการยกเลิกน้อยท่ีสดุ (การจอง
ล่วงหน้าของเส้นทางจีนคือ 43% ส าหรับ 4Q23 สอดคล้องกับการจองล่วงหน้า 46% ในเส้นทางภายในประเทศ) 
นักท่องเท่ียวส่วนใหญ่อยู่ในโปรแกรมสาธิต FIT ซึง่มีความกังวลน้อยกว่าเมื่อเทียบกับนักท่องเที่ยวเป็นกลุ่มซึ่งจะต้องได้รับ
การตรวจสอบอย่างใกล้ชิด 

• ความผิดหวังในการตอบสนองต่อโปรแกรม Free Visa ในระยะแรก - ฝ่ายบริหารกล่าวว่าอุปสงค์จากประเทศจีนมี
เสถียรภาพ จ านวนขาเข้าท่ีคาดว่าจะเพิ่มขึน้หลังการด าเนินการตามโปรแกรม Free Visa ยังไม่ปรากฏให้เห็น ก่อนหน้านี ้
AAV คาดว่าจะให้บริการเที่ยวบินไปยงัประเทศจีนจ านวน 130 เที่ยวบินภายในสิน้ปีนี ้แต่ตอนนีค้าดว่าเท่ียวบินทัง้หมดจะมี
รวมประมาณ 100 เที่ยวบิน เน่ืองจากความต้องการท่ีลดลง AAV จะเปลี่ยนเส้นทางบินใหม่ เนื่องจากจะเพิ่มฝูงบินเป็น 54 
ล า (จาก 50 ในปัจจบุนั) ภายในสิน้ปีนี ้

• AAV กังวลเร่ืองราคาน า้มันมากที่สุด - AAV ไม่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากความขดัแย้งระหว่างฮามาส และอิสราเอล 
แต่การเพิ่มขึน้ของต้นทนุเชือ้เพลิงเคร่ืองบินเป็นผลลบต่อบริษัทและอตุสาหกรรม 

• อินเดียและไต้หวันอาจเป็นกลุ่มถัดไปส าหรับแคมเปญ Free Visa - AAV คาดว่าจะได้รับประโยชน์เพิ่มเติมจาก Free 
Visa ส าหรับจดุหมายปลายทางในเส้นทาง เช่น อินเดีย และไต้หวนั 

• ภาษีสรรพสามิตคลี่คลายสิน้เดือนนี ้- AAV เผยการเจรจาระหว่างสายการบินกับหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวข้อง ชีภ้าษี
สรรพสามิตจะลดลงสู่ระดบัต ่าสดุก่อนหน้านีท่ี้ 0.2 บาท/ลิตร เป็นเวลา 6 เดือน ก่อนจะปรับขึน้ทีละขัน้หลงัจากนัน้ . 

 
พรีวิว 3Q23 : คืนภาษีสรรพสามิตท่ี 4.7 บาท/ลิตรในช่วง low season 
เราคาดว่า AAV จะรายงานขาดทุนสุทธิ 3Q23 ท่ี 1.72 พันล้านบาท (เทียบกับขาดทุนสุทธิ 3Q22 ท่ี 4.05 พันล้านบาท และขาดทุน 
2Q23 ท่ี 1.01 พนัล้านบาท) การขาดทุนจ านวนมากส่วนใหญ่มาจากการคาดการณ์ของเราว่าจะขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนท่ียงัไม่
เกิดขึน้จริงจ านวน 1.5 พันล้านบาท หากไม่รวมการขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน เราคาดการณ์ว่าจะขาดทุนหลกัจ านวน 216 ล้าน
บาท โดยได้รับแรงกดดนัจากระดบัน า้มนัเคร่ืองบินท่ีสงู (+21% QoQ) แม้ว่าค่าโดยสารเฉลี่ยจะแข็งแกร่ง (+0.5% QoQ) และการใช้
เคร่ืองบิน (+1% ต่อปัจจัยด้านน า้หนักบรรทุก) ตัง้แต่ต้น 3Q23 ภาษีสรรพสามิตส าหรับน า้มันเคร่ืองบินเพิ่มขึน้เป็นระดบัปกติท่ี 4.7 
บาท/ลิตร จาก 0.2 บาท/ลิตร (ต้นทุนส่วนเพิ่ม 107 ล้านบาท) PX ทัง้หมดลดลง 3% QoQ เน่ืองจากความอ่อนแอตามฤดกูาล ส าหรับ
แนวโน้ม 4Q23 เราคาดว่าการใช้งานและปริมาณการใช้เคร่ืองบินจะเพิ่มขึน้ เนื่องจากเร่ิมเข้าสู่ช่วง high season ของ 4Q ดงันัน้ คาด
ว่าผลประกอบการจะดีขึน้ QoQ ใน 4Q23 ขณะที่น า้มนัเคร่ืองบินยงัคงทรงตวั 
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การประเมินมูลค่าอ้างอิงจาก 2024E fwd P/BV ที่ 4.1 เท่า แนะน าให้ “ซือ้” มูลค่าที่เหมาะสม 2.80 บาท 
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เราเชื่อว่า AAV ควรซือ้ขายกบัสายการบินระดบัพรีเมี่ยมเทียบกบัสายการบินระดบัภูมิภาค เพื่อการขยายตวัในระดบัภูมิภาคด้วยส่วน
แบ่งการตลาดท่ีแข็งแกร่ง การสร้างแบรนด์ท่ีแข็งแกร่ง และเครือข่ายท่ีกว้างขวางทัว่อาเซียน ฝูงบินท่ีใหญ่กว่าของ AAV เทียบกับสาย
การบินไทยอื่นๆ มอบข้อได้เปรียบเชิงกลยทุธ์โดยให้ความยืดหยุ่นในการเปลี่ยนเคร่ืองบินไปยงัเส้นทางหลกั 
 
ทัง้นี ้ความเสี่ยงเชิงลบท่ีส าคญั ได้แก่ การท่ีผู้ โดยสารขาเข้าของจีนเพิ่มขึน้ช้า ราคาน า้มนัเคร่ืองบินเจ็ทท่ีสงู การใช้ฝูงบินปัจจุบนัท่ีช้า
เนื่องจากความต้องการท่ีลดลง และปัญหาทางกลไกท่ีอาจเกิดขึน้จากการปฏิบตัิการของเคร่ืองบินประเภทเดียว ◼ 
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ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 
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