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เราเน้นในย่อหน้าด้านล่างความคิดริเริ่มส าคัญสองประการท่ีประกาศโดยนายกรฐัมนตรีคนใหม่ เพื่อปรบัปรุงอุตสาหกรรมการ
ท่องเท่ียวของประเทศไทยท่ีก าลังมาถึง และคาดว่าจะมีนักท่องเท่ียวหลั่งไหลเขา้มา หากขอ้เสนอรณรงคป์ลอดวีซ่าไดร้บัการอนุมัติ 
(หน่ึงในความคิดริเริ่ม) กลุ่มนักท่องเท่ียวเป้าหมายคือ จีน และอินเดีย (คิดเป็น 32.6% ของนักท่องเท่ียวทั้งหมดในปี 2019เทียบกับ 
17.8% YTD) ยังคงไดป้ระโยชนจ์ากการฟ้ืนตัวของจ านวนนักท่องเที่ยว โรงแรมต่างๆ ไดร้บัประโยชนจ์ากนักท่องเท่ียวท่ี 'มีคุณภาพ' 
เพิ่มมากขึน้ และคาดว่าการปรบัภาษีสรรพสามิตจะเป็นประเด็นส าคญั แมว่้าท่าอากาศยานไทย ( AOT) จะไดร้บัประโยชนจ์ากจ านวน
นักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึน้ก็ตาม แต่เรายังแสดงความกังวลเก่ียวกับความตั้งใจของพรรคเพื่อไทยท่ีจะยกระดับสนามบินของไทยด้วย 
เนื่องจากมาพรอ้มกับภาระการลงทนุเพิ่มเติมของ AOT เราจึงยงัคงชอบการประมาณการณ ์“ซือ้” ของ BA และ AAV ในขณะที่ AOT 
ยงัคงแนะน า “ถือ” ซึ่งอยู่ในขณะที่เรารอความชดัเจนเพิ่มเติมเก่ียวกบัแผนการลงทุนระยะยาวของบริษัท 
 
ฟรีวีซ่าและภาษีน ้ามันเชือ้เพลิง - ปัจจัยบวกให้กับ AOT, AAV, BA 
ในระหว่างการประชุมของนายกรฐัมนตรีกับ AOT และ 8 สายการบินในประเทศไทย ผู้ประกอบการได้แสดงความจ าเป็นต้องมี
โครงการ 'ฟรีวีซ่า' เพื่อส่งเสริมการท่องเท่ียวในช่วง high season ใน 4Q ท่ีก าลังจะมาถึง จีนและอินเดียเป็นหน่ึงในประเทศท่ี
นกัท่องเท่ียวจะมีสิทธิ์ไดร้บัวีซ่าฟรี อย่างไรก็ตาม เราทราบว่าจีนตกเป็นเป้าหมายเน่ืองจากการฟ้ืนตวัของนกัท่องเท่ียวถกูขดัขวางจาก
ความอ่อนแอทางเศรษฐกิจ และปัญหาดา้นกฎระเบียบของประเทศ ผูท่ี้ชัดเจนจากมาตรการดงักล่าวในมมุมองของเราคือ AOT และ 
AAV โดย AOT ก าลังมองหาปริมาณการเดินทางท่ีสูงขึน้ โดยเฉพาะจ านวนนักท่องเท่ียวชาวจีนท่ีปัจจุบันมีเพียง 40% ของระดับปี 
2019 ในขณะเดียวกนั AAV ก็ไดว้างต าแหน่งเท่ียวบินไปจีนแลว้ โดยตัง้เป้าไวท่ี้ 138 เที่ยวบินต่อสปัดาหภ์ายในสิน้ปี ซึ่งตรงกบัระดบัปี 
2019 ทัง้นี ้ BA อยู่ระหว่างการเปิดใชง้านเที่ยวบินไปยงัฉงชิ่งและเฉิงตูอีกครัง้ อย่างไรก็ตาม นายกฯเศรษฐาไดย้ินความกงัวลของสาย
การบินต่อระดบัภาษีสรรพสามิตเชือ้เพลิงที่สงูขึน้ และระบุว่าขัน้บนัไดภาษีจะอยู่ระหว่างการพิจารณา การแข่งขนัระหว่างสายการบิน
ยังคงสูง และเราคาดว่าอุปสงคก์ารเดินทางทางอากาศจะมีอยู่มากมายแซงหน้าอุปทานซึ่งฟ้ืนตัวชา้มาก โดยเฉพาะการส่งมอบ
เครื่องบินและอะไหล่ ดงันัน้ เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ส  าหรบั AAV โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 3.50 บาท และส าหรบั BA โดยมีมูล
ค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 19.50 บาท จากการฟ้ืนตัวของเท่ียวบินของจีน โดยอาศัยราคาค่าโดยสารเฉลี่ยท่ีแข็งแกร่ง และชอบ BA 
มากกว่า AAV เพื่อประสิทธิภาพท่ีดีขึน้ของแบบเดิม 
 
การอัพเกรดสนามบินไทยสร้างความกดดันด้าน CAPEX ให้กับ AOT มากขึน้ 
ในฐานะส่วนหน่ึงของความมุ่งมั่นของนายกรฐัมนตรีเศรษฐา ท่ีจะปรบัปรุงการท่องเท่ียวเพื่อเป็นแนวทางในการกระตุน้เศรษฐกิจของ
ไทย เขาก าลงัพยายามยกระดบัสนามบินทัง้หมดในประเทศไทย และสรา้งสนามบินใหม่สองแห่ง แห่งหน่ึงในจังหวดัเชียงใหม่ และอีก
หน่ึงสนามบินในจังหวดัพงังา โดยสนามบินเชียงใหม่แห่งใหม่จะไม่อยู่ภายใตข้อ้จ ากัดของสนามบินเดิมในเท่ียวบินกลางคืนเนื่องจาก
ตั้งอยู่ใกลต้ัวเมือง และการเปิดสนามบินพังงาน่าจะช่วยลดการจราจรท่ีสนามบินนานาชาติภูเก็ตท่ีอยู่ใกลเ้คี ยงได ้เมื่อรวมกันแล้ว 
สนามบินใหม่ทั้งสองแห่งนีน่้าจะตอ้งใชเ้งินลงทุนในการลงทุนประมาณ 1.25 -1.35 แสนลา้นบาท และตอ้งมีการศึกษาเพิ่มเติม ทั้งนี ้
การโอนสนามบินอื่นภายใตก้รมวิชาการเกษตรไปยงั AOT อยู่ระหว่างการศกึษาเช่นกนั ปัจจบุนักระบี่ อดุรธานี และบุรีรมัย ์อยู่ระหว่าง
การพิจารณาขั้นสุดท้ายของการโอน ซึ่งเราตั้งข้อสังเกตว่าความตั้งใจของรฐับาลชุดใหม่ท่ีจะยกระดับสนามบินของประเทศไทย
ก่อใหเ้กิดภาระหนักต่อรายจ่ายฝ่ายทุนของ AOT เนื่องจากขาดความชัดเจนในเรื่องผลกระทบต่ออุปสงค ์เราจึงมีความกังวลต่อ AOT 

และคงค าแนะน า “ถือ” ของเราอีกครัง้ โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 72.00 บาท ◼ 
 

 

• Transportation & Logistics : ความคิดริเริ่มใหม่ ; ดีและไม่ด ี
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