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CG rating 5 

ESG rating n.a. 

Thai CAC Certified 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 13,167 
Market capitalization:  (THB bn) 73.7 
                                         (USDbn) 2.0 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 231 
 (USDm) 6 
Foreign Limit/Actual  (%) 49/16 
Free Float: (%) 59 
NVDR: (%) 9 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

BTS -17.6 -23.8 -30.9 

SET 0.3 -2.0 -16.0 

 

Major Shareholders     % 
คุณครี ีกาญจนพาสน์  20.23 
Thai NVDR 10.62 
UBS AG Singapore Branch 7.09 
Source: SET 
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สรุปประเด็นจากการประชุมนักวิเคราะห ์

• คาดตั้งดอ้ยค่าเงินลงทุนไปเกือบหมดแลว้ : หลังจาก 3Q23/24 ท่ีบริษัทรบัรูผ้ลขาดทุนจาก

การดอ้ยค่าเงินลงทุนใน KEX จ านวน 3.6 พันลา้นบาท (โดยตน้ทุนใหม่ของ KEX อยู่ท่ี 5.50 

บาท/หุน้) และ การดอ้ยค่าเงินลงทุนของแรบบิทโฮลด้ิงส ์จ านวน 800 ลา้นบาท (ซึ่งส่วนหน่ึง

มาจาก SINGER) ไปแลว้ คาดว่าจะไม่มีการตั้งดอ้ยค่าจ านวนมากๆอีก อย่างไรก็ตามบริษัทจะมี

การประเมินมูลค่าเงินลงทุนใน BTSGIF ใหม่ในเดือนพ.ค.แต่คาดว่าจะไม่มีการตั้งดอ้ยค่าจ านวน

มากๆอีกเน่ืองจากตน้ทุน BTSGIF ของบริษัทไม่สูง ในส่วนหุน้ KEX บริษัทก าลังพิจารณาว่าจะ

รับค าเสนอซื้ อ Tender offer หรือไม่แต่เราเชื่อว่าบริษัทน่าจะรับเน่ืองจากจะช่วยแกปั้ญหาให้

บริษัทไม่ตอ้งบนัทึกส่วนแบ่งขาดทุนจาก KEX อีก 

• หน้ีติดตั้งระบบเดินรถ (E&M) คาดไดร้ับช าระหน้ีในเดือนมี.ค./เม.ย.: ส าหรับกรณีหน้ี 

2.34 หมื่นลา้นบาทส าหรบัการติดตั้งระบบ E&M โครงการรถไฟฟ้าสายสีเขียวส่วนต่อขยายท่ี 2 

ช่วงแบริ่ง-สมุทรปราการและช่วงหมอชิต-สะพานใหม่-คูคต มีความคืบหน้ามากกว่าท่ีบริษัท

คาดการณ์ ท าใหม้ีความเป็นไปไดท่ี้อาจจะไดร้ับช าระหน้ีกอ้นน้ีในเดือนมี.ค.หรืออย่างชา้ตาม

ก าหนดในช่วงตน้เดือนเม.ย. ซึ่งบริษัทจะน าเงินกอ้นน้ีส่วนใหญ่ไปช าระหน้ี ส่วนรายไดด้อกเบี้ ย

ท่ีหายไปคาดว่าอยู่ในระดบัท่ีใกลเ้คียงกบัดอกเบี้ ยจ่ายท่ีจะลดลง  

• รถไฟฟ้าสายสีเหลืองและชมพู : ปัจจุบนัจ านวนผูโ้ดยสารสายสีเหลืองอยู่ท่ีเฉลี่ย 4 หมื่นเท่ียว
คนต่อวันในขณะท่ีสายสีชมพูอยู่ท่ีประมาณ 6 หมื่นเท่ียวคนต่อวัน ซึ่งยังต า่กว่าระดับ Break 

even ท่ีประมาณ 1 แสนเท่ียวคนต่อวนัอยู่มาก แต่ท่ีระดับปัจจุบัน EBITDA จากทั้งสองสายเป็น

บวก แต่จะยงัขาดทุนจาก Financing Cost ประมาณสายละ 200 ลา้นบาท/ไตรมาส และตอ้งใช้

เวลาประมาณ 3-4 ปีกว่าท่ีจะถึงระดบั Break even ทั้งน้ีบริษัทไดร้ับเงินอุดหนุนจากรฐัส าหรบั

สายสีชมพูกอ้นแรกจ านวน 2.25 พันลา้นบาทแลว้ (และจะไดร้ับเงินจ านวนน้ีทุกปีเป็นเวลา

ทั้งหมด 10 ปี) ซึ่งเงินกอ้นน้ีจะไม่เขา้ P&L แต่จะท าใหส้ภาพคล่องดีข้ึน 

• คาดผ่านจุดต า่สุดไปแลว้ แนวโนม้น่าจะดีข้ึนในไตรมาสถดัๆ ไป : เรามองว่า BTS จะฟ้ืนตวั

ดีข้ึนในไตรมาสถดัไป จาก 1) ธุรกิจ MOVE ท่ียงัคงเป็นหลกัท่ีมีรายไดส้ม า่เสมอจากรบัจา้งเดิน

รถ และคาดส่วนแบ่งก าไรจาก BTSGIF จะเพิ่มข้ึนต่อตามจ านวนผูโ้ดยสาร รวมทั้งความคืบหน้า

คดีความ อย่างไรก็ตามจะมีผลขาดทุนจากสายสีชมพูเพิ่มเขา้มาเริ่มตั้งแต่ 4Q23/24, 2) ธุรกิจ 

MIX คาดจะฟ้ืนตวัในธุรกิจสื่อนอกบา้น รวมถึงไม่มีส่วนแบ่งขาดทุนจาก KEX อีก (หาก BTS และ 

VGI รับค าเสนอซื้ อ Tender offer) ส่วนการปรับโครงสรา้งการถือหุน้ VGI ล่าสุดท่ี BTS ถือหุน้

ตรงใน VGI 60.97% แทนท่ีจะถือบางส่วนผ่าน BTSC จะไม่มีผลต่องบก าไรขาดทุนรวมของ BTS 

เน่ืองจากไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการถือหุน้ใน VGI ของกลุ่มบริษัทในภาพรวม, 3) 

ธุรกิจ MATCH คาดส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในแรบบิทโฮลด้ิงสก์บั JMART มีแนวโน้มดีข้ึน  

• อยู่ระหว่างทบทวนประมาณการก าไร มูลค่าที่เหมาะสมและค าแนะน า : ผลประกอบการ

ในช่วง 9M23/24 ต า่กว่าท่ีคาด ท าให้เราอยู่ระหว่างทบทวนประมาณการก าไร มูลค่าท่ี

เหมาะสมและค าแนะน าส าหรับ BTS ปัจจัยเสี่ยงมาจากการฟ้ืนตัวท่ีชา้กว่าท่ีเราคาด และ

ค่าใชจ้่ายจากการใหบ้ริการรถไฟฟ้าสายสีชมพู/เหลืองมากกว่าคาด 

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 25,764 18,018 16,603 16,793 17,729 

EBITDA (THBm) 8,243 7,992 10,355 10,863 11,409 

Net profit (THBm) 3,825 1,836 1,986 2,174 2,540 

EPS (THB) 0.28 0.13 0.14 0.16 0.18 
EPS (% YoY) -8.2 -52.0 8.1 9.5 16.8 
PER (X) 33.7 65.7 39.0 35.6 30.5 
Yield (%) 6.1 6.1 2.6 2.8 3.3 
P/BV (X) 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 
EV/EBITDA (X) 33.3 35.2 23.5 22.7 21.9 
ROE (%) 6.8 2.9 3.1 3.4 4.0 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. การปรบัโครงสร้างการถือหุ้นใน VGI 

 
Source: BTS 

 
 

 
 

 

  


