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ผลประโยชน์ระยะสั้นเทยีบกับความท้าทายในระยะยาว; แนะน า “ถือ” 
เราเห็นการปรบัปรุงโดยเฉลี่ยในการก าไรในระยะสัน้หลงัจากผลการด าเนินงานใน 1Q23 ท่ีเกินคาดท่ี 875 ลา้นบาท ซึ่งมากกว่าการ
ประเมินของเราท่ี 109 ลา้นบาท เน่ืองจากค่าโดยสารท่ีสงูขึน้ ตน้ทุนบุคลากรต ่าลงมาก และประหยดัค่าใชจ้่ายจากการหยุดใหบ้ริการ
เนื่องจากโควิด สาเหตุเหล่านีค้วรจะยงัคงมีผลต่อก าไรในช่วงปี 2023 ก่อนท่ีจะเกิดปกติในปี 2024 เมื่อมีการกดดันตน้ทุนเน่ืองจาก
ความตอ้งการของผูโ้ดยสารท่ีตอ้งการ 'บริการเต็มรูปแบบ' ราคาน า้มนัคาดว่าจะยังคงสงู แต่มีการลดลงบา้ง (การคาดการณ์ของเรา
ส าหรบั Brent คือ 82.6 ดอลลารต์่อบารเ์รล, 78.3 ดอลลารต์่อบารเ์รล, และ 70 ดอลลารต์่อบารเ์รล ส าหรบัปี 2023-2025) BA ยงัพบ
อปุสรรคจากประสิทธิภาพของเครื่องบินท่ีต ่าลง (เครื่องบินเก่า, การเลื่อนการเพิ่มเครื่องบินท่ีล่าชา้เพิ่มแรงกดดนัต่อตน้ทนุในระยะยาว) 
และความล่าชา้ในการลงทุนท่ีอู่ตะเภา (คาดการณ์การด าเนินการจะไม่มีความคืบหนา้จนกว่ารฐับาลใหม่จะท างาน) แนะน า “ถือ” 
มลูค่าเหมาะสมที่ 14.2 บาท (เพิ่มจาก 13.8 บาท) แสดงใหเ้ห็นถึงประโยชนใ์นระยะสัน้เมื่อเทียบกบัปัญหาในระยะยาว 
 
ปรับก าไรส าหรับ 1Q23 ดีกว่าคาด 
เราปรบัปรุงการคาดการณก์ าไรปี 2023-24 ขึน้ไปจากราคาโดยเฉลี่ยท่ีดีขึน้ และประสิทธิภาพทางตน้ทุนท่ีดีขึน้ในผลการด าเนินงานใน 
1Q23 ตอนนีเ้ราคาดว่าจะขาดทนุนอ้ยลงใน 2023 (-147 ลา้นบาท จาก -704 ลา้นบาท ก่อนหนา้นี)้ และก าไรในปี 2024 จะเพิ่มขึน้ (+
700 ลา้นบาท จาก +204 ลา้นบาท ก่อนหนา้นี)้ การคาดการณ ์PX ปี 2023-24 ของเราคือ 4.4 ลา้น และ 5.6 ลา้นตามล าดบั ซึ่งเทียบ
กับปี 2019 อยู่ท่ี 75% และ 96% ตามล าดบั เราคาดว่าอตัราการเติบโตของการใชจ้่ายเต็มรูปแบบในปี 2023 จะมีอัตราการใชพ้ืน้ท่ี 
80% เมื่อเทียบกับแนวโนม้ในอดีต เนื่องจาก BA เพิ่มประสิทธิภาพในการท างานเพื่อน าไปสู่ก าไรท่ีสงู (เช่น สมยุ และเสน้ทางระหว่าง
ประเทศ) ความเสี่ยงในปีนีค้าดว่าจะเหนือระดบัปี 2019 ดว้ยราคาโดยสารท่ีสงูขึน้ แต่ CASK ก็คาดว่าจะยงัคงสงูเน่ืองจาก BA ส าหรบั
การท างานกบัเครื่องบินท่ีนอ้ยลง ในขณะที่บางค่าใชจ้่ายยงัคงเท่าท่ีเดิม 
 
วิธีการประเมินมูลค่า และความเสี่ยงทีส่ าคัญ เราแนะน าให้ “ถือ” โดยมีมูลค่าทีเ่หมาะสม 14.20 บาท 
ส าหรบับริษัท BA ใช้การประเมินมูลค่าด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน +1 เพื่อสะท้อนประโยชน์ท่ีได้รบัจากการฟ้ืนตัวของภาคการ
ท่องเที่ยวในประเทศไทย อย่างไรก็ตาม BA ยงัไม่ไดม้ีแผนการจัดการกลุ่มเครื่องบิน และมีอายุเฉลี่ยของกลุ่มเครื่องบินท่ีสงูกว่าบริษัท
ทางการบินภายในประเทศ ดงันัน้ คาดการณว่์าจะมีแรงกดดนัต่อก าไรเนื่องจากประสิทธิภาพของเครื่องบินท่ีลดลง ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

• BA : ผลประโยชน์ระยะส้ันเทยีบกับความท้าทายในระยะยาว 

 

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

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

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
23 พฤษภำคม 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

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

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
23 พฤษภำคม 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th

