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28 กมุภาพนัธ ์2561 ขนส่งและโลจิสติกส ์

BEM บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 7.40 10.00 + 35.1% N/A 4 

 

Consolidated earnings 

 

ก าไร 4Q17 เติบโตดี และต่อเน่ืองในปีน้ี BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   2,575 3,123 3,709 4,093 

Net profit 2,606 3,123 3,709 4,093 ก าไรสทุธิ 4Q17 โตเด่น +28% Q-Q แต่หดตวั 19% Y-Y จากปัจจยัฤดกูาล 
BEM รายงานก าไรสทุธ ิ4Q17 เป็น 758 ลา้นบาท (-19% Q-Q, +28% Y-Y) ต ่ากว่าเรา
และตลาดคาด มสีาเหตุหลกัมาจากตน้ทุนทางการเงนิทีม่ากกวา่คาด และ SG&A ที่
มากกวา่คาด จากคา่ใชจ้า่ยของผลตอบแทนประจ าปี โดยก าไรสทุธทิี่เตบิโตโดดเดน่ Y-
Y มาจาก 1) รายไดร้วมทีเ่พิม่ขึน้ +2.4% Y-Y อยูท่ี ่ 3,817 ลา้นบาท หนุนดว้ยการ
เตบิโตของรายไดธ้รุกจิทางด่วน +2% Y-Y, ธรุกจิรถไฟฟ้า +1% Y-Y และธรุกจิพฒันา
เชงิพาณิชย ์+14% Y-Y 2) อตัราก าไรขัน้ตน้ทีป่รบัตวัขึน้เป็น 39.7% จาก 37.4% ในปี
ก่อน จากคา่ตดัจ าหน่ายทีล่ดลงตามการขยายอายสุมัปทานรถไฟฟ้าสนี ้าเงนิ อยา่งไรก็
ตาม การหดตวัของก าไร Q-Q มาจากจากปัจจยัฤดกูาลทีม่วีนัหยุดยาว  และส่วนแบ่ง
ก าไรของบรษิทัร่วมทีล่ดลง 34% Q-Q ท าใหก้ าไรทัง้ปี 2017 จบที ่3,123 ลา้นบาท โต 
+20% Y-Y 
โมเมนตมัก าไรยงัเป็นบวกต่อเน่ืองในปี 2018 
เรามองวา่ปี 2018 จะยงัเป็นปีที่ดขีอง BEM โดยยงัคงคาดก าไรสทุธจิะเตบิโต +18% 
Y-Y เป็น 3.7 พนัล้านบาท หนุนจากการเพิม่ขึน้ของรายได้จากทัง้ 3 ธรุกจิ โดยเฉพาะ
ธรุกจิรถไฟฟ้าทีค่าดจ านวนผูโ้ดยสารสายสนี ้าเงนิเฉลีย่ต่อวนัเพิม่ขึน้ 9% Y-Y อยูท่ี ่3.2 
แสนเทีย่ว จากการเชื่อมต่อสถานีเตาปนู-บางซื่อเตม็ทีปี่แรก รวมถงึมารจ์ิน้ทีค่าด
ปรบัตวัดขีึน้จากต้นทุนทีล่ดลงตามการขยายอายสุมัปทานรถไฟฟ้า ส าหรบัการปรบัขึน้
คา่โดยสาร 1 บาทต่อเทีย่ว ในสถานีที ่ 5,8,11 มผีลตัง้แต่ 3 ก.ค. 2018 คาดท าใหค้า่
โดยสารต่อเทีย่วของรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิปี 2018 เพิม่ขึน้ 2-3% จากเดมิที ่24.80 บาท
ในปี 2017 เป็น 25.60-25.80 บาท ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการคา่โดยสารต่อเทีย่ว
ของเราในปีน้ีที ่ 25.65 บาท โดยเราคาดวา่จะเป็นผลบวกในปีหน้ามากกวา่จากการคดิ
อตัราคา่โดยสารใหม่เตม็ปี และในระยะยาว ภายหลงัการเปิดส่วนต่อขยายเตม็เสน้ในปี 
2020 ท าใหค้่าโดยสารเฉลี่ยคาดเพิม่ขึน้อกี 2-4 บาท หรอื 11-14% ตามจ านวนสถานีที่
เพิม่ขึน้อกี 20 สถานีเป็น 38 สถานี 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมท่ี 10.00 บาท 
เราคงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสมที ่ 10.00 บาท จากการเตบิโตของก าไร และรายได้
ในระยะยาวจากสมัปทานในมอืทัง้ระบบราง 3 สญัญา และทางด่วนอกี 4 สญัญา 
โดยเฉพาะภายหลงัเปิดรถไฟฟ้าสนี ้าเงนิส่วนต่อขยายในปี 2019 ทีจ่ะหนุนใหจ้ านวน
ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญั รวมถงึการเตบิโตของเงนิลงทุนในบรษิทัลูกอย่าง 
CKP, TTW, XPCL และแผนน า BMN เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ นอกจากน้ี 
ยงัม ีUpside Risk จากการเปิดประมลูทางดว่น และรถไฟฟ้าอกีหลายในปีน้ี อาท ิทาง
ดว่นพระราม3-ดาวคะนอง, รถไฟฟ้าสมีว่งใต(้เตาปนู – ราษฎรบ์ูรณะ) และสายสสีม้
ตะวนัตก-ตะวนัออก 
ประกาศจ่ายปันผล 2H17 เป็นเงนิสด 0.07 บาทต่อหุน้ คดิเป็น Dividend Yield 0.9% ขึน้ XD 
วนัที ่27 เม.ย. 2018 และจ่ายปันผลวนัที ่14 พ.ค. 2018 

EPS (Bt) - Norm 0.17 0.20 0.24 0.27 

EPS (Bt) 0.17 0.20 0.24 0.27 

% EPS growth  -1.7 19.9 18.8 10.3 

Dividend (Bt) 0.1 0.1 0.2 0.2 

BV/share (Bt) 1.9 2.0 2.1 2.2 

EV/EBITDA (x) 19.4 17.6 16.7 15.3 

PER (x) - Norm 43.9 36.2 30.5 27.6 

PER (x)  43.4 36.2 30.5 27.6 

PBV (x)  3.8 3.7 3.6 3.4 

Dividend yield (%) 1.5 1.8 2.1 2.3 

ROE (%) 8.7 10.2 11.6 12.4 

YE No. of shares (million) 15,285 15,285 15,285 15,285 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

4Q17 Earnings Results Comment 

(Bt mn) 4Q17 3Q17 %Q-Q 4Q16 %Y-Y  

Revenues 3,817 3,900 -2.1 3,728 2.4 
 รายไดร้วมลดลง 2% Q-Q  จากปัจจยัฤดกูาล แต่เตบิโต 2.4% Y-Y สว่น

ใหญ่มาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดพ้ฒันาเชงิพาณิชยจ์ากการโฆษณา
ประชาสมัพนัธแ์ละพืน้ทีร่า้นคา้ปลกี 

 ก าไรขัน้ตน้ปรบัลดลงเป็น 39.7% จาก 37.4% ในปีก่อน จากคา่ใชจ้่าย
ในสว่นของรถไฟฟ้าทีล่ดลงจากผลของการขยายอายุสมัปทาน 

 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ +37.5% Q-Q มากกวา่ทีเ่ราคาด 
จากค่าใชจ้า่ยของผลตอบแทนประจ าปี 

Operating Cost 2,303 2,305 -0.1 2,335 -1.4 

Gross profit  1,514 1,595 -5.0 1,393 8.7 

SG&A 345 251 37.5 366 -5.8 

Interest expense 487 364 33.6 385 26.5 

Normalized earnings   758 940 -19.3 561 35.27 

Net profit 758 940 -19.3 592 28.16 

Gross margin (%) 39.7 40.9 -1.2 37.4 2.3 

Norm earnings margin (%) 19.9 24.1 -4.2 15.0 4.8 

Net profit margin (%)  19.9 24.1 -4.2 15.9 4.0 

Source: Company and FSS Research 
Analyst: Jitra Amornthum    
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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