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Company Note Thailand Future Fund 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

TFFIF TB TFFIF SET Transportation & Logistics 

การเลื่อนข้ึนค่าผ่านทางผลกระทบจ ากดั 

 

   
 

12mth price target (THB) 9.50 

from 9.70 

Current price (25/08/2023) 7.45 

Upside/Downside 28% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 4,570 
Market capitalization:  (THB bn) 34.3 
                                         (USDbn) 1.0 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 16 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/3 
Free Float: (%) 90 
NVDR: (%) na. 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

TFFIF na. -3.2 -6.2 

SET 2.2 1.4 -4.5 

 

Major Shareholders     % 

Ministry of Finance  10.00 
Muang Thai Life Assurance 3.62 
Mahidol University 2.55 
Source: SET 
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คงค าแนะน า “ซ้ือ” รถใชท้างด่วนฟ้ืนตวั การเล่ือนข้ึนค่าผ่านทางผลกระทบเล็กนอ้ย 

เรายังคงแนะน า “ซื้ อ” ส าหรับ TFFIF จาก 1) เราคาดผลประกอบการเติบโตเฉลี่ย 7% ต่อปี 

ระหว่างปี 2022/23-25F จากการฟ้ืนตัวของรถใชท้างด่วนท่ียงัมีช่องว่างในการเติบโตปัจจุบัน

อยู่ท่ีสัดส่วน 85-90% ของก่อนโควิด-19  2) ผลกระทบจากการชะลอข้ึนค่าผ่านทางเพียง

เล็กน้อยในปี 2023/24F และจะเป็นปัจจัยบวกในการเติบโตในปี 2024/25F 3) หุน้ปันผล

ต่อเน่ืองดว้ย payout ratio 100% ดว้ยอตัราผลตอบแทนเงินปันผล 3%  

 

ชะลอการปรบัข้ึนค่าผ่านทางออกไป 6 เดือน 

กระทรวงคมนาคมมีค าสัง่ให ้กทพ. ชะลอการปรับอัตราค่าผ่านทางส าหรับทางพิเศษฉลองรัช 

(รามอินทรา-อาจณรงค์) และบูรพาวิถี (บางนา-ชลบุรี) ท่ีจะต้องปรับข้ึนในวันท่ี 1 ก.ย. น้ี

ออกไปอีก 6 เดือนสิ้ นสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2024 ซึ่งหลังจากน้ันจะมีการปรับข้ึนค่าผ่านทาง

ฉลองรชัขึ้ นมาเป็น 45-90 บาท ตามประเภทรถ และทางบูรพาวิถีปรบัข้ึนอตัราค่าผ่านทางรถ 4 

ลอ้ เริ่มตน้ 20-55 บาท และตามประเภทรถและระยะทาง ซึ่งจากการประเมินจะมีผลกระทบ

เพียงเล็กน้อยเท่าน้ัน เน่ืองจากเป็นเพียงการชะลอการปรบัข้ึน ซึ่งเราประเมินว่าจะส่งผลต่อรายได้

ลดลงไปราว 133 ลา้นบาท หรือ -6% ของประมาณการของเราเท่าน้ัน 

 

ปรบัลดประมาณการลงเล็กนอ้ย 

เราปรับลดประมาณการผลประกอบการเราลงเล็กน้อย 3-6% มาท่ี 1,865 ลา้นบาท และ 

2,043 ลา้นบาท เพื่อสะทอ้น 1) การปรับสมมติฐานจ านวนรถใชท้างด่วนฉลองรัชในปัจจุบนัท่ี

ยังต า่กว่าท่ีเราคาดไว ้โดยเรามีสมมติฐานรถใชท้างด่วนปี 2022/23-24F อยู่ท่ี 2.12-2.19 

แสนคันต่อวัน ส าหรับทางด่วนบูรพาวิถีเราคงสมมติฐานเดิมท่ี 1.39-1.43 แสนคันต่อวัน 2) 

ปรบัลดอตัราค่าผ่านทางเฉลี่ยลงตามการชะลอการปรบัข้ึนค่าผ่านทางไป 6 เดือน  

 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

จากการปรับประมาณการผลประกอบการ มูลค่าท่ีเหมาะสมปี 2023/24F ลดลงเล็กน้อยมาท่ี 

9.50 บาท (จากเดิม 9.70 บาท) อิงจาก DCF (ดว้ยสมมติฐาน WACC 4.48%, Rf 3.2% RPM 

6.4%, Beta 0.3) ทั้งน้ี ระยะเวลากองทุน TFFIF ยังมีระยะเวลาคงเหลือ 25 ปีซึ่งจะสิ้ นสุดใน

กันยายน 2048 อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันยังไม่มีแนวโน้มท่ีจะไดร้ับสินทรัพยใ์หม่เน่ืองจากยงัคงรอ

นโยบายจากภาครฐั ปัจจยัเสี่ยงมาจากจ านวนรถใชท้างด่วนท่ีต า่กว่าที่เราคาดไว ้  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2020/21 2021/22 2022/23E 2023/24E 2024/25E 
Sales (THBm) 1,550 1,797 1,963 2,149 2,331 

EBITDA (THBm) 1,156 1,679 1,865 2,043 2,204 

Net profit (THBm) 1,126 1,851 1,865 2,043 2,204 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. -6.6 -2.8 0.6 

EPS (THB) 0.19 0.32 0.32 0.35 0.38 
EPS (% YoY) -11.1 64.5 0.8 9.5 7.9 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) na. 24.1 21.7 20.7 19.8 
Yield (%) 4.2 4.9 5.8 6.1 6.4 
P/BV (X) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
EV/EBITDA (X) na. 26.5 21.7 20.6 19.8 
ROE (%) 2.5 4.1 4.4 4.6 4.8 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. จ  านวนรถใชท้างด่วนฉลองรชั  Figure 2. จ  านวนรถใชท้างด่วนบูรพาวิถี 

 
 

 
 
 

 

 

Source: TFFIF, TISCO Research   Source: TFFIF, TISCO Research 

 

Figure 3. สดัส่วนยงัอยู่ต  า่กว่าปี 2019  

 

 
 
Source: TFFIF, TISCO Research 

 

Figure 4. ปรบัประมาณการผลประกอบการ สะทอ้นจ านวนรถใชท้างด่วนฉลองรชัท่ีต า่กว่าคาด และการชะลอการปรบัข้ึนค่าผ่านทาง 

 

 
 
Source: TFFIF, TISCO Research Estimate   
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 Chalongrat Burapha Withi

Current Current Previous % Chg Current Previous % Chg Current Previous % Chg

Income from NRTA 1,797             1,963             2,111             -7.0 2,149             2,408             -10.8 2,331             2,507             -7.0

Net investing income 1,679             1,865             1,998             -6.6 2,043             2,110             -3.2 2,204             2,191             0.6

Net Profit 1,851             1,865             1,998             -6.6 2,043             2,110             -3.2 2,204             2,191             0.6

EPS (Bt) 0.41               0.41               0.44               -6.6 0.45               0.46               -3.2 0.48               0.48               0.6

DPU (Bt) 0.37               0.41               0.44               -6.6 0.45               0.46               -3.2 0.48               0.48               0.6

Change in key assumptions

Traffic (Avg/days)

- Chalongrat 193,268        212,647        222,312        -4.3 219,026        228,982        -4.3 225,597        235,851        -4.3

- Burapha Withi 126,917        139,609        139,609        0.0 143,797        143,797        0.0 148,111        148,111        0.0

Avg. toll rate (Bt/car)

- Chalongrat 33                   38                   38                   0.0 40                   42                   -4.6 42                   42                   0.1

- Burapha Withi 36                   36                   36                   0.0 37                   38                   -2.7 40                   40                   0.0

2024/25F2023/24F2022/23F

Bt,m

2021/22


