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12mth price target (THB) 9.50 

Current price (29/11/2023) 6.50 

Upside/Downside 46.15% 

CG rating na. 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 4,570 
Market capitalization:  (THB bn) 29.7 
                                         (USDbn) 0.9 
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 5.7 -13.3 -12.2 

SET -0.0 -11.6 -14.6 

 

Major Shareholders     % 

Ministry of Finance  10.00 
Muang Thai Life Assurance 3.62 
Mahidol University 2.55 
Source: SET 
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รายไดจ้ากการลงทุนสุทธิ 4Q22/23 เติบโตทั้ง YoY และ QoQ 

TFFIF รายงานก าไรสุทธิและรายไดจ้ากการลงทุนสุทธิ (Net Investment Income) ใน 4Q22/23 

(ก.ค.-ก.ย.) อยู่ ท่ี 482 ล้านบาท (-23.5% YoY, +4.5% QoQ) โดยลดลง YoY เน่ืองจากใน 

4Q21/22 มีการบันทึกก าไรการปรับมูลค่ากองทุนจ านวน 172 ลา้นบาท หากไม่รวมรายได้

ดังกล่าว รายไดจ้ากการลงทุนสุทธิ 4Q22/23 เติบโต 5% YoY และ 4.5% QoQ เน่ืองจากการ

เพิ่มข้ึนของปริมาณรถใชท้างด่วนทั้งสองเสน้ทางบูรพาวิถีและฉลองรชัตามกิจกรรมการเดินทางท่ี

เพิ่มข้ึน อีกทั้งในปีท่ีผ่านมายังได้รับผลกระทบจาก การระบาดโควิด-19 ซึ่งในปีน้ีกลับเขา้สู่

ใกลเ้คียงปกติ 

 

การปรบัเพ่ิมข้ึนค่าผ่านทาง 

กระทรวงคมนาคมมีค าสัง่ให ้กทพ. ปรับอัตราค่าผ่านทางส าหรับทางพิเศษฉลองรัช (ราม

อินทรา-อาจณรงค)์ และบูรพาวิถี (บางนา-ชลบุรี) หลงัวนัท่ี 31 มีนาคม 2024 ซึ่งหลงัจากน้ัน

จะมีการปรับข้ึนค่าผ่านทาง ฉลองรัชข้ึนมาเป็น 45-90 บาท ตามประเภทรถ และทางบูรพาวิถี

ปรับข้ึนอัตราค่าผ่านทางรถ 4 ลอ้ เริ่มตน้ 20-55 บาท และตามประเภทรถและระยะทาง ซึ่งจะ

เป็นผลบวกต่อส่วนแบ่งรายไดจ้ากทางด่วนทั้ง 2 เสน้ทางท่ีส่งใหแ้ก่กองทุน 

 

คงการประมาณการผลประกอบการ คาดอตัราการใชร้ถเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง 

เรายงัคงประมาณการผลประกอบการ โดยคาดจะเห็นการฟ้ืนตัวของรถใชท้างด่วนอย่างต่อเน่ือง

จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีกลับมา การเดินทางขนส่งและการท่องเท่ียวท่ีเพิ่มข้ึน รวมถึงปี 

2023/24F จะไดร้บัผลบวกจากการปรบัข้ึนค่าผ่านทาง  

 

ยงัคงแนะน า “ซ้ือ” มูลค่าที่เหมาะสม 9.50 บาท  

เรายงัคงแนะน า “ซื้ อ” ดว้ยมูลค่าท่ีเหมาะสมท่ี 9.50 บาท อิงจาก DCF (ดว้ยสมมติฐาน WACC 

4.48%, Rf 3.2% RPM 6.4%, Beta 0.3) ทั้งน้ี ระยะเวลากองทุน TFFIF ยงัมีระยะเวลาคงเหลือ 

25 ปี ซึ่งจะสิ้ นสุดในเดือนกันยายน 2048 อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันยังไม่มีแนวโน้มท่ีจะได้รับ

สินทรัพยใ์หม่เน่ืองจากยงัคงรอนโยบายจากภาครัฐ ปัจจยัเสี่ยงมาจากจ านวนรถใชท้างด่วนท่ีต า่

กว่าท่ีเราคาดไว ้

 
 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Sales (THBm) 1,550 1,797 1,985 2,149 2,331 

EBITDA (THBm) 1,156 1,679 1,888 2,042 2,204 

Net profit (THBm) 1,126 1,851 1,888 2,042 2,204 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. 0 0 0 

EPS (THB) 0.19 0.32 0.33 0.35 0.38 
EPS (% YoY) -11.1 64.5 2.0 8.2 7.9 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) na. 24.1 19.9 18.4 17.1 
Yield (%) 4.9 5.7 6.4 6.9 7.4 
P/BV (X) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
EV/EBITDA (X) na. 26.5 19.9 18.4 17.0 
ROE (%) 2.5 4.1 4.1 4.5 4.8 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. รายไดเ้พ่ิมข้ึนทั้ง YoY และ QoQ จากปริมาณการใชร้ถท่ีมากข้ึน 
 

 
 

Source: TFFIF, TISCO Research    

 
 
 

 
 
 
 
 

 

Bt,M (FY September) 4Q22/23 4Q21/22 %YoY 3Q22/23 % QoQ 2022/23 2021/22 % YoY

Investment Income :

Income from the Revenue Transfer Agreement 504              483              4.5                482              4.6                1,977      1,794       10.2          

Interest Income and Other Income 2                   1                   266.9           2                   11.7             7              3               127.1        

Total Income 507              483              4.8                485              4.6                1,985      1,797       10.4          

Total Expense 25                 25                 (0.1)              23                 7.3                97            118          (17.5)         

Net Investment Income 482              459              5.1                461              4.5                1,888      1,679       12.4          

Total net gains (losses) on investments 0                   172              (99.9)            (0)                  n.a. -           172          n.a.

Increase in net assets resulting from operations 482              631              (23.5)            461              4.5                1,888      1,851       2.0            

Net Profit 482              631              (23.5)            461              4.5                1,888      1,851       2.0            

EPS 0.11 0.14 (23.5)            0.10 4.5                0.41 0.41 2.0            

Net Investment Income Margin (%) 95.1 94.9 95.2 95.1 93.4

DPU (Bt) 0.11 0.10             0.10             0.41         0.37         


