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 DMT (DMT TB) 
 บมจ. ทางยกระดบัดอนเมือง 

Current Previous IPO Price 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2020 

-- -- 16.0 20.0 + 25.0% N/A N/R 

 

IPO details 

 

ทางด่วนของคนรกัปันผล ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ DMT 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 140 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 5.20 DMT เป็นผู้รบัสมัปทานโครงการสมัปทานทางยกระดบัช่วงดินแดงถึงอนุสรณ์

สถานฯ หรอืทางยกระดบัดอนเมือง ระยะทาง 21 กิโลเมตร รบัสิทธิในการบริหาร
ทัง้การจดัเกบ็ค่าผ่านทางและบ ารงุรกัษา ซ่ึงเหลืออายสุมัปทาน 13 ปี 6 เดือน 
การเติบโตแปรผนัตรงตามแนวโน้มอปุสงคก์ารใช้ทางด่วนท่ียงัเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 
จากโครงข่ายระบบขนส่งสาธารณะท่ียงัไม่ทัว่ถึง และการจราจรติดขดั 
นอกจากน้ี แผนการสร้างทางด่วนในอนาคตของภาครฐั จะกระตุ้นการใช้จราจร
บนทางยกระดบั และเป็นโอกาสให้บริษทัลงทุนโครงการทางด่วนเพ่ิมเติม ซ่ึง
บริษทัมีแต้มต่อจากประสบการณ์ในแวดวงมากว่า 31 ปี เราประเมินก าไรสทุธิ
ในช่วง 3 ปีข้างหน้ามีอตัราการเติบโตเฉล่ีย 26% CAGR หนุนจากการฟ้ืนตวัของ
ปริมาณจราจรหลงั COVID คล่ีคลาย และเปิดรบันักท่องเท่ียวต่างชาติ รวมถึง
อตัราก าไรขัน้ต้นทิศทางดีขึน้ และต้นทุนการเงินท่ีลดลงหลงัน า IPO ไปช าระคืน
หน้ี เราประเมินมลูค่าหุ้น DMT ด้วยวิธี DCF อิง WACC 8.1% ได้ราคาเหมาะสมปี 
2021 ท่ี 20 บาท  
หน่ึงในผู้บริหารสมัปทานทางด่วนเส้นหลกัในประเทศ 
DMT เป็นผูร้บัสมัปทานโครงการสมัปทานทางยกระดบัช่วงดนิแดงถงึอนุสรณ์สถาน 
หรอืทางยกระดบัดอนเมอืง ระยะทาง 21 กโิลเมตร แบ่งเป็น 2 สว่นคอื ทางหลวง
สมัปทานเดมิ ช่วงดนิแดง-ดอนเมอืง และส่วนต่อขยายดา้นทศิเหนือ ช่วงดอนเมอืง-
อนุสรณ์สถานฯ โดย DMT ด าเนินการบรหิารทัง้การจดัเกบ็คา่ผา่นทาง, การอ านวย
ความสะดวกในการจราจร การกูภ้ยัและการซ่อมบ ารงุรกัษาทางยกระดบั ซึง่ไดร้บัการ
ขยายอายสุมัปทานถงึวนัที ่11 กนัยายน 2034  
สร้างรายได้มัน่คงด้วยทางด่วนท่ีเป็นทางเลือกส าคญัในการเดินทาง 
ธรุกจิของ DMT มลีกัษณะ Cash Cow จากทางดว่นเป็นแหล่งสรา้งรายไดค้า่ผา่นทาง
และกระแสเงนิสดอยา่งมเีสถยีรภาพ ขณะทีโ่ครงขา่ยระบบขนสง่สาธารณะในประเทศที่
ยงัไมค่รอบคลุมและไมเ่ชื่อมกนัอย่างเป็นระบบ รวมถงึอตัราการเตบิโตของถนนน้อย
กวา่อตัราการเพิม่ขึน้ของการใชถ้นนจงึประสบปัญหาการจราจรตดิขดั ผลกัดนัอุปสงค์
ของการใชท้างดว่นเพื่ออ านวยความสะดวก และประหยดัระยะเวลาเดนิทาง นอกจากน้ี 
ภาครฐัยงัมแีผนการสรา้งทางด่วนในอนาคตอกีมาก เป็นส่วนกระตุ้นการใชท้างยกระดบั 
และช่วย Feed in เขา้ทางยกระดบัของบรษิทั นอกจากน้ี ยงัเปิดโอกาสใหบ้รษิทัลงทุน
โครงการทางพเิศษเพิม่เตมิ จากความเชีย่วชาญและประสบการณ์ในแวดวงมากวา่ 31 
ปี ซึง่มโีครงการทีส่นใจ 5 โครงการ มลูคา่รวม 2.5 แสนลา้นบาท คาดเปิดประมลูปี 
2021-2022 
คาดก าไรขยายตวั 26% CAGR ใน 3 ปีข้างหน้า 
คาดการณ์ก าไรสทุธชิ่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) จะมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 26% 
CAGR หนุนจาก 1) ปรมิาณจราจรมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง หลงั COVID-19 คลีค่ลาย 
และการเปิดรบันักท่องเทีย่วต่างชาตขิองภาครฐั  2) อตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้ตาม
ทศิทางของรายได ้คาดที่ 65-70% สงูขึน้จากค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 2 ปี (ปี 2019 – 2020) 
ทีเ่ฉลีย่ 63% 3) ต้นทุนทางการเงนิสทุธลิดลงจากการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนการ IPO 
ท าใหภ้าระหน้ีสนิ และตน้ทุนทางการเงนิลดลง โดยณ สิน้ปี 2021 คาดไมม่หีน้ีเงนิกู้ 
และมสีถานะเป็น Net Cash Company 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 เท่ากบั 20 บาท  
เราประเมนิมลูคา่หุน้ของ DMT ดว้ยวธิ ี DCF บนสมมตฐิานสมัปทานสิน้สดุ 11 
กนัยายน 2034  อา้งองิ WACC ที ่ 8.1% ไดร้าคาเหมาะสมปี 2021 ที ่ 20 บาท ซึง่ 
Implied PE2021 ที ่ 26.4 เท่า เทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธขิอง DMT 
ในปี 2021-2023 เฉลีย่ 26.3% CAGR จะคดิเป็น PEG ที ่1.0 เท่า จดุเดน่ของ DMT 
คอื ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ภายหลงั IPO จะน าไปช าระหน้ีทัง้หมด ท าใหส้ถานะเป็น 
Net Cash พรอ้มมนีโยบายจ่ายปันผลสงู 90% ของก าไรสทุธ ิ  หากใชร้าคาเหมาะสม
เทยีบกบัการจา่ยเงนิปันผลจะคดิเป็น Yield ปี 2021-2022 ที ่ 3.4% และ 5.2% 
ตามล าดบั สงูกวา่กลุ่มขนสง่ฯ ทีเ่ฉลีย่ 1.5-3.0% ต่อปี 

ระยะการจองซื้อ  26-28 เม.ย. 2021 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 7 พ.ค. 2021 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ Avantgarde Capital  
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                            Finansa 

Sector Transportation & Logistics 
     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 2,816 2,047 2,089 2,811 

Normalized profit   1,159 791 894 1,364 

Net profit 1,159 791 894 1,364 

EPS (Bt)-Norm 1.11 0.76 0.76 1.15 

EPS (Bt) 1.11 0.76 0.76 1.15 

%  EPS growth  -99.2 -99.3 -99.0 -98.5 

Dividend (Bt) 0.30 0.50 0.68 1.04 

BV/share (Bt) 6.71 7.31 8.35 8.62 

EV/EBITDA (x) 9.1 12.7 11.6 7.7 

PER (x) – Norm 14.4 21.1 21.1 13.9 

PER (x) 14.4 21.1 21.1 13.9 

PBV(x) 2.4 2.2 1.9 1.9 

Dividend yield (%)  1.9   3.1   4.3   6.5  

ROE (%) 16.6 10.4 9.1 13.4 

No. of shares- full dilution 1,041 1,041 1,181 1,181 

Par (Bt) 5.20 5.20 5.20 5.20 

Source: Company data, Finansia estimates  

 

หมายเหต ุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
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Company Overview 

DMT ประกอบธุรกจิบรหิารโครงการสมัปทานทางยกระดบัดอนเมอืงช่วง
ดนิแดงจนถงึอนุสรณ์สถานฯ หรอืทางยกระดบัดอนเมอืง ระยะทาง 21 
กโิลเมตร ภายใตส้ญัญาสมัปทานทางหลวงในทางหลวงแผน่ดนิหมายเลข 
31 ถนนวภิาวด-ีรงัสติฯ และไดร้บัการขยายอายสุมัปทานในการใหบ้รกิาร
ประชาชนถงึวนัที ่11 กนัยายน 2034 

โครงการทางยกระดบัดอนเมอืง แบ่งเป็น 2 ส่วนคอื 

1) ทางหลวงสมัปทานเดมิ (Original Tollway) ตอนดนิแดง-ดอนเมอืง 
ระยะทาง 15.4 กโิลเมตร 

2) ทางหลวงสมัปทานตอนต่อขยายดา้นทศิเหนือ (Northern Extension) 
ช่วงดอนเมอืง-อนุสรณ์สถานแหง่ชาต ิระยะทาง 5.6 กโิลเมตร 

ทางยกระดบัดอนเมอืงเป็นทางหลวงสมัปทานทีม่กีารเกบ็คา่ผา่นทาง 
ประกอบดว้ยดา่นเกบ็คา่ผา่นทาง 11 ดา่น, มทีางขึน้ 15 แหง่ และทางลง 
16 แหง่  

ธรุกจิของ DMT มลีกัษณะ Cash Cow ซึง่ทางด่วนเป็นแหล่งสรา้งรายได้
คา่ผา่นทางและกระแสเงนิสดอยา่งมเีสถยีรภาพ ขณะทีธ่รุกจิทางดว่นเป็น
ธรุกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนเยอะ และตอ้งไดร้บัสมัปทานจากทางภาครฐั ท าให ้
High Barrier to Entry 

 ESG 

Environment 

- ใหค้วามส าคญัในการป้องกนัและควบคมุมลพษิ โดยไดม้กีาร
ตรวจวดัปรมิาณมลพษิทีบ่รเิวณดา่นเกบ็คา่ผา่นทางเป็นประจ า
และไดบ้รหิารและบ ารงุรกัษาทางยกระดบัดอนเมอืงใหเ้ป็นไปตาม
มาตรฐานสากล และค านึงถงึผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มของ
ผูใ้ชบ้รกิารทางยกระดบัดอนเมอืง พนกังาน และชุมชน 

- สรา้งจติส านึกแก่พนกังาน และสง่เสรมิการใช้ทรพัยากรธรรมชาต ิ
และพลงังานอยา่งรูค้ณุค่า และมปีระสทิธภิาพสงูสดุ อาท ิการใช้
กระดาษสองหน้า การน าระบบเทคโนโลยตี่าง ๆ เขา้มาใช้ในการใช้
ในการท างาน  

Social 

- ด าเนินกจิกรรมเพื่อประโยชน์ต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม (CSR After 
Process) ใหแ้ก่ชุมชนและสงัคมอยา่งต่อเน่ือง อาท ิ การยกระดบั
การศกึษา  (Tollway Smart Way), การยกระดบัชุมชนปลอดยา
เสพตดิ  (Tollway Happy Way) , การยกระดบัความปลอดภยับน
ทอ้งถนน (Tollway Safety Way) และการยกระดบัคณุภาพชวีติ
สงัคม (Tollway Better Way)  และการยกระดบัสิง่แวดลอ้ม  
(Tollway Green Way) 

Governance 

- มรีะบบการควบคมุภายในที่เหมาะสมและเพยีงพอในการดูแลการ
ด าเนินงานใหเ้ป็นไปตามเป้าหมาย วตัถุประสงค ์ กฎหมาย และ
ขอ้ก าหนดทีเ่กีย่วขอ้งไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ สามารถป้องกนั
ทรพัยส์นิจากการทุจรติ เสยีหาย รวมทัง้มกีารจดัท าบญัชแีละ
รายงานทางการเงนิทีถู่กตอ้ง น่าเชื่อถอื และมกีารเปิดเผยขอ้มลู
อยา่งครบถ้วน เพยีงพอ และในระยะเวลาทีเ่หมาะสม 

- การด าเนินธุรกจิอย่างมคีณุธรรม โดยยดึมัน่ต่อการปฏบิตัติาม
พนัธะสญัญาต่างๆ ทีม่ไีวก้บัผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกภาคส่วนอยา่ง
เครง่ครดั ไดแ้ก่ การด าเนินการอยา่งเครง่ครดัและเป็นธรรมต่อ
คูส่ญัญาสมัปทาน การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้ทีม่สีญัชาตไิทยและผูถ้อื
หุน้ต่างชาตทิีม่ขีอ้ผูกพนัตามสญัญาอยา่งเป็นธรรม และการปฏบิตัิ
ต่อผูถ้อืหุน้กูต้ามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาหุน้กูอ้ย่างเครง่ครดั 

- ก าหนดนโยบายต่อต้านคอรร์ปัชัน่ขึน้เป็นลายลกัษณ์อกัษร โดยได้
ท าการเผยแพรแ่ละสรา้งความรูค้วามเขา้ใจแก่ผูบ้รหิารและ
พนกังาน, มกีารจดัฝึกอบรมใหค้วามรูก้บัพนกังาน และการ
ปฐมนิเทศน์ใหก้บัพนกังานใหมอ่ย่างต่อเน่ือง 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2021 ของ DMT เท่ากบั 20.0 บาท ใชว้ธิ ี
DCF ก าหนดใหร้ะยะเวลาสมัปทานสิน้สุดปี 2034 และอา้งองิส่วนลด 
WACC ที ่8.1% ซึง่เทยีบเท่า Implied PE2021 ที ่26.4 เท่า ซึง่เทยีบกบั
คาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธขิอง DMT ในปี 2021-2023 เฉลีย่ 
26.3% CAGR จะคดิเป็น PEG ที ่1.0 เท่า อยา่งไรกด็ ีTarget PE ต ่ากวา่ 
BEM ที ่ 43.9 เท่า เน่ืองจาก BEM มทีัง้ธรุกจิทางด่วนและรถไฟฟ้า 
รวมถงึ BEM มไีดร้บัสมัปทานทางดว่นทัง้หมด 3 เสน้ทาง เทยีบกบั DMT 
ทีม่ ี1 เสน้ทาง เราจงึมองวา่สมเหตุสมผล  

จดุแขง็คอื ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ภายหลงั IPO มสีถานะเป็น Net Cash 
Company และมนีโยบายจา่ยปันผลสงู 90% ของก าไรสทุธ ิ ขณะทีห่าก
เทยีบใชร้าคาเหมาะสมเทยีบกบัการจา่ยเงนิปันผลจะคดิเป็น Dividend 
Yield ปี 2021-2022 ที่ 3.4% และ 5.2% ตามล าดบั ซึง่ถอืวา่อยูใ่น
ระดบัสงูเมื่อเทยีบกบักลุ่มขนสง่ฯ ทีเ่ฉลีย่ 1.5-3% ต่อปี  
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  
 

บรษิทั ทางยกระดบัดอนเมอืง จ ากดั (มหาชน) หรอื DMT เป็นด าเนินการก่อสรา้งและบรหิารโครงการสมัปทานทาง
ยกระดบัช่วงดนิแดงถงึอนุสรณ์สถาน หรอืทางยกระดบัดอนเมอืง ภายใตส้ญัญาสมัปทานทางหลวงในทางหลวงแผ่นดนิ
หมายเลข 31 ถนนวภิาวด-ีรงัสติฯ มรีะยะทางสมัปทานรวม 21 กโิลเมตร และไดร้บัการขยายอายสุมัปทานในการ
ใหบ้รกิารประชาชนถงึวนัที ่11 กนัยายน 2034 ซึง่มอีายสุมัปทานเหลอือยู ่13 ปี 6 เดอืน 

Figure 1: Don Muang Tollway 

 

Source: Company Data 

 

ประวติัความเป็นมา 

DMT ลงนามสญัญาสมัปทานโครงการก่อสรา้งทางยกระดบัจากกรมทางหลวง กระทรวงคมนาคม วนัที ่ 12 สงิหาคม 
1989 และบนัทกึขอ้ตกลงแกไ้ขเปลีย่นแปลงสญัญาสมัปทานทางหลวง 3 ฉบบั จากกรมทางหลวง กระทรวงคมนาคม 
การเปลี่ยนแปลงแก้ไขสญัญาสมัปทานทางหลวง 3 ฉบบั มรีายละเอยีดดงัน้ี 

ครัง้ที ่ 1 ปี 1995 (MOA 1/1993) บรษิทัไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนในกจิการสมัปทานทางหลวงจากคณะกรรมการ
สง่เสรมิการลงทุน (BOI) โดยไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีากสง่เสรมิการลงทุน ภายใตเ้งื่อนไขที่บรษิทัจะตอ้งเสนอ
ผลประโยชน์เพิม่เตมิจากเดมิที่ก าหนดไวใ้นสญัญาสมัปทานใหแ้ก่กรมทางหลวง 

ครัง้ที ่ 2 ปี 1996 (MOA 2/1996) กรมทางหลวงใหบ้รษิทัลงทุนก่อสรา้งทางหลวงสมัปทานดา้นทศิเหนือจากบรเิวณท่า
อากาศยานดอนเมอืงถงึอนุสรณ์สถานแหง่ชาตบิรเิวณหน้ากองทพัอากาศ ระยะทางรวม 6.5 กม. หรอืทางหลวงสมัปทาน
ตอนต่อขยายดา้นทศิเหนือ และพรอ้มทัง้มกีารยกระดบัต่อเชื่อมเขา้กบัอาคารผูโ้ดยสารของท่าอากาศยานดอนเมอืง และ
เชื่อมต่อเขา้กบัระบบทางด่วนของการทางพเิศษแหง่ประเทศไทยที่ดนิแดง ท าใหบ้รษิทัไดร้บัสทิธใินการด าเนินการ
บรหิารจดัการทางหลวงสมัปทานรวม 21 กโิลเมตร โดยมกีารขยายอายสุมัปทานเดมิใหจ้บพรอ้มกบัสว่นต่อขยายวนัที่ 
28 พ.ย. 2021 และปรบัขึน้อตัราคา่ผา่นทาง เพื่อปัญหาการจราจรคบัคัง่บรเิวณหน้าท่าอากาศยานดอนเมอืง และสภาพ
ถนนวภิาวด-ีรงัสติมปีรมิาณจราจรเพิม่ขึน้ 
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ครัง้ที ่3 ปี 2007 (MOA 3/2007) เน่ืองจากบรษิทัประสบปัญหาทางการเงนิและไดเ้จรจากบัภาครฐัเพื่อขอใหเ้ยยีวยาตาม
สญัญาสมัปทานเดมิ ครม.จะมมีตเิหน็ชอบรา่งที่กระทรวงคมนาคมเสนอคอื ขยายอายสุมัปทาน 27 ปีเป็นสิน้สดุวนัที ่ 11 
ก.ย. 2034 และปรบัเปลีย่นตารางอตัราคา่ผ่านทางตามทีก่ าหนดโดยไมต่อ้งใหก้รมทางหลวงอนุมตั ิ โดยจะตอ้งแจง้ให้
รบัทราบล่วงหน้าไมน้่อยกวา่ 30 วนั รวมถงึยกเลกิสว่นแบ่งผลประโยชน์ใหก้บักรมทางหลวง 

DMT ไดร้บัสทิธใินการบรหิารจดัการทางยกระดบัตามขอ้ก าหนดในสญัญาสมัปทานทางยกระดบัดอนเมอืง และอ านวย
ความสะดวกอยา่งครบวงจร ไดแ้ก่ การจดัเกบ็คา่ผา่นทาง การอ านวยความสะดวกในการจราจร การกูภ้ยัและการซ่อม
บ ารงุรกัษาทางยกระดบั แบ่งทางยกระดบัเป็น 2 สว่น ดงัน้ี 

1. ทางหลวงสมัปทานส่วนเดิม (Original Tollway) จากดนิแดงถงึดอนเมอืง ระยะทาง 15.4 กโิลเมตร  

2. ทางหลวงสมัปทานตอนต่อขยายด้านทิศเหนือ (Northern Extension) จากดอนเมอืงถงึอนุสรณ์สถานแหง่ชาต ิ
ระยะทาง 5.6 กโิลเมตร  

ทางยกระดบัอุตราภมิขุ หรอื ทางยกระดบัดอนเมอืง หรอื ดอนเมอืงโทลล์เวย ์ (Tollway) เป็นทางหลวงสมัปทานทีม่กีาร
เกบ็คา่ผา่นทาง ประกอบดว้ยดา่นเกบ็คา่ผา่นทาง 11 ดา่น, มทีางขึน้ 15 แหง่ และทางลง 16 แหง่ เพื่อใหบ้รกิารดา้น
คมนาคมขนสง่ยานพาหนะทีเ่ดนิทางเขา้-ออกระหวา่งกรงุเทพฯ และเขตปรมิณฑลในบรเิวณทศิเหนือ 

Figure 2: Main Line 

 

Source: Company Data 
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องคป์ระกอบหลกัของทางยกระดบัดอนเมือง 

1. ระบบจดัเกบ็ค่าธรรมเนียม  
เป็นระบบจดัเกบ็ค่าผา่นทางแบบเปิด (Open System)  คอืเกบ็คา่ผา่นทางแบบเหมาจ่าย และจา่ยค่าผา่นทางตอน
ขาเขา้ โดยจะเกบ็ผา่นทางพนักงาน (MTC) และอยู่ระหวา่งพฒันาการเกบ็แบบอตัโนมตั ิ(ETC) 

2. ระบบไฟฟ้าและเครื่องกล  
ประกอบดว้ยงานระบบไฟฟ้าแสงสวา่งบนทางยกระดบั และงานระบบไฟฟ้าเครื่องกลประกอบอาคาร  

3. อาคารปฏิบติัการ 

Figure 3: Don Muang Tollway Services 

 

Source: Company Data 

Figure 4: Toll Plaza 

ขาออก (มุ่งหน้าไปเหนือ) ขาเข้า (มุ่งหน้าไปใต้) 
1. ด่านดนิแดง 1. ด่านดอนเมอืง  
- ด่านดนิแดง 1 - ด่านดอนเมอืง 1 
- ด่านดนิแดง 2 - ด่านดอนเมอืง 2 
2. ด่านสุทธสิาร 2. ด่านหลกัสีข่าเขา้  

3. ด่านลาดพรา้วขาออก  
3. ด่านแจง้วฒันะ 
- ด่านแจง้วฒันะ 1 
- ด่านแจง้วฒันะ 2 

4. ด่านรชัดาภเิษก 4. ด่านลาดพรา้วขาเขา้ 
- ด่านรชัดาภเิษก 1 

 
- ด่านรชัดาภเิษก 2   
5. ด่านบางเขน   
6. ด่านหลกัสีข่าออก   
7. ด่านอนุสรณ์สถาน   

Source: Company Data 
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Figure 5: Outbound, Inbound Toll Plaza 

ทางขึน้ฝัง่ขาออก (ทิศใต้ไปทิศเหนือ) บริเวณ 

1. ทางขึน้ด่านดนิแดง 1 ต่อจากทางด่วนขัน้ที ่1 หรอืแยกดนิแดง 
2. ทางขึน้ด่านดนิแดง 2 ตดิทางคู่ขนานทีม่าจากแยกดนิแดง หน้า กองพนัทหารราบที ่1 กรมทหารราบที ่1 
3. ทางขึน้ด่านสุทธสิาร เลยแยกสุทธสิารไปทางแยกลาดพรา้ว หน้าอาคารวงัเดก็ 

4. ทางขึน้ด่านลาดพรา้ว (ขาออก) หน้าอาคารส านกังานใหญ่ บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.)  

5. ทางขึน้ด่านรชัดาภเิษก 1 รบัรถทีม่าจากถนนก าแพงเพชร 
6. ทางขึน้ด่านรชัดาภเิษก 2 ใตท้างด่วนต่างระดบัรชัวภิา รบัรถทีม่าจากถนนรชัดาภเิษกแยกรชัโยธนิ 
7. ทางขึน้ด่านบางเขน เลยทางแยกบางเขนหน้าอาคารเบญจจนิดา 
8. ทางขึน้ด่านหลกัสี ่(ขาออก) เลยทางแยกหลกัสีห่น้าอาคาร IT Square 
9. ทางขึน้ด่านอนุสรณ์สถาน (กรมทางหลวง) หน้าอนุสรณ์สถานแห่งชาต ิ

 
ทางขึน้ฝัง่ขาเข้า (ทิศเหนือไปทิศใต้) บริเวณ 

10. ทางขึน้รงัสติ (กรมทางหลวง) หน้าโรงกษาปณ์ รงัสติ 

11. ทางขึน้อนุสรณ์สถาน หน้าอนุสรณ์สถานแห่งชาต ิ

12. ทางขึน้ U-TURN ไปรงัสติ หน้าอาคารคลงัสนิคา้ CARGO 

13. ทางขึน้หลกัสี ่(ขาเขา้) หน้าส านกังานใหญ่ บรษิทั ทางยกระดบัดอนเมอืง จ ากดั (มหาชน) 

14. ทางขึน้แจง้วฒันะ เลยแยกหลกัสีไ่ปประมาณ 100 เมตร 

15. ทางขึน้ลาดพรา้ว (ขาเขา้) ขา้งศนูยก์ารคา้เซน็ทรลัลาดพรา้ว 

 

ทางลงฝัง่ขาออก (ทิศใต้ไปทิศเหนือ) บริเวณ 

1. ทางลงลาดพรา้ว หน้าอาคารส านกังานใหญ่ บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) 

2. ทางลงงามวงศว์าน ใชช้่องทางเลีย้วซา้ยลงถนนงามวงศว์านไดโ้ดยตรง 

3. ทางลงแจง้วฒันะ-หลกัสี ่ หน้าสถาบนัวจิยัจุฬาภรณ์ฯ ก่อนถงึแยกหลกัสี ่

4. ทางลงแจง้วฒันะ-ปากเกรด็ ใชท้างลงเลีย้วซา้ยลงถนนแจง้วฒันะไดโ้ดยตรง 

5. ทางลงดอนเมอืง เลยแยกหลกัสีห่น้าอาคาร IT Square 

6. ทางลงท่าอากาศยานดอนเมอืง ใชท้างลง U-TURN ลอดใตท้างยกระดบัฯ เขา้อาคารผูโ้ดยสารระหว่างประเทศไดโ้ดยตรง 

7. ทางลงอนุสรณ์สถานแห่งชาต ิ ก่อนถงึสะพานลอยกลบัรถไปล าลกูกา 

8. ทางลงรงัสติ (กรมทางหลวง) หน้าโรงกษาปณ์รงัสติ 

 
ทางลงฝัง่ขาเข้า (ทิศเหนือไปทิศใต้) บริเวณ 

9.   ทางลงดอนเมอืง (กรมทางหลวง) หน้าอนุสรณ์สถานแห่งชาต ิ
10. ทางลงบางเขน หน้ามหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์ฝัง่วภิาวดฯีก่อนถงึ แยกบางเขน 
11. ทางลงรชัดาภเิษก หน้าสถานีต ารวจวภิาวด ีก่อนถงึแยกต่างระดบัรชัวภิา 
12. ทางลงลาดพรา้ว หน้าอาคารส านกังานหนงัสอืพมิพ ์ฐานเศรษฐกจิก่อนถงึศนูยก์ารคา้เซน็ทรลั ลาดพรา้ว 
13. ทางลงสุทธสิาร ปากซอยโชคชยัรว่มมติร ก่อนถงึแยกสุทธสิาร 
14. ทางลงดนิแดง ใชช้่องทางซา้ยสุดบนทางยกระดบัฯ เพือ่ลงพืน้ราบก่อนถงีถนนมติรไมตร ี
15. ทางเชือ่มทางด่วนขัน้ที ่1 ใชช้่องทางขวาสุดบนทางยกระดบัฯ เพือ่ไปท่าเรอื-บางนา-ดาวคะนอง 
16. ทางเชือ่มทางด่วนขัน้ที ่2 ใชช้่องทางกลางบนทางยกระดบัฯ เพือ่ไปพระราม 9-แจง้วฒันะ 

Source: Company Data 
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กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายของผูใ้ชท้างยกระดบัดอนเมอืงคอื ผูใ้ชท้างทีป่ระสงคจ์ะประหยดัเวลาในการเดนิทางไปถงึจุดหมาย 
หรอืตอ้งการจะหลกีเลีย่งการจราจรทีต่ดิขดัของแนวถนนวภิาวดี-รงัสติ โดยสามารถจ าแนกผูใ้ชท้างตามประเภทของรถที่
ใชง้าน ไดแ้ก่ ผูใ้ชท้างรถประเภทที ่ 1 คอื รถยนต ์ 4 ลอ้ และผูใ้ช้ทางรถประเภทที ่ 2 คอื รถยนตม์ากกวา่ 4 ลอ้ โดย
พจิารณาปี 2016-2020 ผูใ้ชง้านรถยนต ์ 4 ลอ้คดิเป็นสดัส่วนหลกั 97.3% ของผูใ้ชง้านทัง้หมด ส่วนทีเ่หลอื 2.8% เป็น
รถยนตม์ากกวา่ 4 ลอ้ 

Figure 6: Vehicle by type 

 

Source: Company Data 

 

อตัราค่าผ่านทาง 

อตัราคา่ผา่นทางถูกก าหนดล่วงหน้าภายใตบ้นัทกึขอ้ตกลงแกไ้ขเปลี่ยนแปลงสญัญาสมัปทานฉบบัที่ 3/2007 ลงวนัที่ 12 
กนัยายน 2007 โดยเปลีย่นแปลงอตัราคา่ผ่านทางทุก ๆ 5 ปี นบัจากปี 2009 และแบ่งตามประเภทของรถทีใ่ชง้าน 

Figure 7: Toll Rate (22 Dec 2019-21 Dec 2024) 

 

Source: Company Data 

97.1% 97.4% 97.2% 97.2% 97.5%
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Type 2 Type 2
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Figure 8: Toll Rate Table 

อัตราค่าผ่านทางส าหรับรถประเภทที ่1 (รถยนต ์4 ล้อ)                                       (บาทต่อคัน) 
 
ระยะเวลา 

จ านวน 
(ปี) 

อัตราค่าผ่านทาง อัตราค่าผ่านทาง อัตราค่าผ่านทาง 

  
ทางหลวงสัมปทานเดิม 

ตอนต่อขยายด้านทศิ
เหนือ 

รวม 

22 ธ.ค. 2009 - 21 ธ.ค . 2009 2 35 20 55 

22 ธ.ค. 2014 - 21 ธ.ค . 2014 5 60 25 85 

22 ธ.ค. 2019 - 21 ธ.ค . 2019 5 70 30 100 

22 ธ.ค. 2024 - 21 ธ.ค . 2024 5 80 35 115 

22 ธ.ค. 2029 - 21 ธ.ค . 2029 5 90 40 130 

22 ธ.ค. 2034 - 11 ก.ย. 2034 4.8 100 45 145 

     อัตราค่าผ่านทางส าหรับรถประเภทที ่2   
(รถยนตม์ากกว่า 4 ล้อ)                                                                               (บาทต่อคัน) 

ระยะเวลา จ านวน 
(ปี) 

อัตราค่าผ่านทาง อัตราค่าผ่านทาง อัตราค่าผ่านทาง 

  
ทางหลวงสัมปทานเดิม 

ตอนต่อขยายด้านทศิ
เหนือ 

รวม 

22 ธ.ค. 2009 - 21 ธ.ค . 2009 2 65 30 95 

22 ธ.ค. 2014 - 21 ธ.ค . 2014 5 90 35 125 

22 ธ.ค. 2019 - 21 ธ.ค . 2019 5 100 40 140 

22 ธ.ค. 2024 - 21 ธ.ค . 2024 5 110 45 155 

22 ธ.ค. 2029 - 21 ธ.ค . 2029 5 120 50 170 

22 ธ.ค. 2034 - 11 ก.ย. 2034 4.8 130 55 185 

 Source: Company Data 
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 โครงสร้างรายได้และต้นทุน 

รายไดจ้ากการด าเนินงานทัง้หมดของ DMT มาจากคา่ผ่านทางของสว่นเดมิและต่อขยายดา้นทศิเหนือ ส าหรบัรายไดอ้ื่นๆ
มาจากรายไดจ้ากการลงทุน อาท ิ หน่วยลงทุนในกองทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน (IFF) และทรสัตเ์พื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย ์(REIT) และรายไดอ้ื่น ส าหรบัผลประกอบการปี 2017 - 2019 บรษิทัมรีายไดอ้ยูท่ี่ 2.8-3.0 พนัลา้นบาท 
สว่นรายไดอ้ื่นอยูท่ี่ 40-55 ลา้นบาท หากพจิารณาตามปรมิาณจราจรในปี 2017-2019 จะเฉลีย่อยูท่ี ่1.47-1.59 แสนคนต่อ
วนั แบ่งตามทางยกระดบัของแต่ละสว่นพบว่าทางยกระดบัส่วนเดมิเฉลีย่อยูท่ี ่ 9.2-9.9 หมื่นคนัต่อวนั หรอืคดิเป็นสดัส่วน 
62-63% ของปรมิาณจราจรทัง้หมด และส่วนทีเ่หลอืเป็นทางยกระดบัต่อขยายดา้นทศิเหนือเฉลี่ยอยูท่ี ่5.4-6.0 หมื่นคนัต่อ
วนั อยา่งไรกด็ ี ปี 2020 รายไดค้า่ผา่นทางลดลงเป็นระดบั 2 พนัลา้นบาท จากผลกระทบการแพร่ระบาดของ COVID-19 
ตามปรมิาณจราจรทางยกระดบัส่วนเดมิเหลอื 5.8 หมื่นคนัต่อวนั และทางยกระดบัต่อขยายทศิเหนือ 3.7 หมื่นคนัต่อวนั 

ตน้ทุนการด าเนินงานเป็นตน้ทุนการใหบ้รกิารทางยกระดบั หลกัๆเป็นตน้ทุนสมัปทานในการใชท้างยกระดบัระหวา่งปี 
2017-2020 คดิเป็น 49-58% ของตน้ทุนทัง้หมด ซึง่มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามปรมิาณการจราจร โดยบรษิทัมกีาร
เปลีย่นนโยบายการบญัชตีดัจ าหน่ายตน้ทุนสมัปทานจากวธิฐีานรายได ้ (Revenue-Base Method) เป็นวธิจี านวนผลผลติ 
(Unit-of-Production Method) หรอืตามปรมิาณการจราจรตัง้แต่ 1 ม.ค. 2017 ตามมาตรฐานการบญัชฉีบบั 38 (ปรบัปรงุ 
39) ขณะทีต่น้ทุนส่วนทีเ่หลอืสดัส่วน 42-51% ของตน้ทุนทัง้หมด แบ่งเป็นคา่บ ารงุรกัษา อาท ิการปรบัปรงุระบบควบคมุ
การจราจรและระบบเฝ้าระวงั, อาคารดา่น, ระบบจดัเกบ็เงนิ เป็นตน้ และตน้ทุนผลประโยชน์พนกังาน  

Figure 9: Average Daily Traffic (million car) 

  

Source: Company Data, Finansia Research  

Figure 10: Cost of Services 

  

Source: Finansia Research  
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ผลการด าเนินงานในอดีด  
 

ผลประกอบการยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2018-2020) บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1.45 พนัล้านบาท (+4% Y-Y), 1.16 พนัลา้นบาท (-
20% Y-Y) และ 791 ลา้นบาท (-32% Y-Y) ตามล าดบั สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 

ส าหรบัปี 2018 รายไดค้า่ผ่านทางเรง่ขึน้เลก็น้อย 1.6% Y-Y เน่ืองจากไดอ้านิสงส ์ 1) มกีารปิดถนนเพื่อก่อสรา้งสถานี
รถไฟฟ้าหลายสาย อาท ิ รถไฟฟ้าสายสแีดง และสายสเีขยีว 2) อุปสงคข์องสายการบนิต ่าทีส่นามบนิดอนเมอืงมากขึน้ 
และ 3) การปิดปรบัปรงุสะพานเขา้อาคารผูโ้ดยสารสนามบนิดอนเมอืง สง่ผลใหป้ระชาชนหนัมาใช้ทางยกระดบัทีก่าร
เดนิทางสะดวกและรวดเรว็มากกว่า ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้ทรงตวั 71% เทยีบกบัปี 2017 ที ่ 72% ขณะทีต่น้ทุนทางการ
เงนิลดลง 28% Y-Y หลงัช าระคนืหุน้กูท้ี่ครบก าหนดช าระ สง่ผลใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธ ิ 6,826 ลา้นบาท (+4% Y-Y) และ
อตัราก าไรสทุธ ิ48.2% (+124bps Y-Y) 

ส าหรบัปี 2019 รายไดค้า่ผา่นทางชะลอตวั 7% Y-Y สาเหตุมาจากการเปิดสะพานเขา้อาคารผูโ้ดยสารสนามบนิดอนเมอืง 
การเปิดอุโมงคท์างแยกรชัโยธนิ และการเพิม่พืน้ทีผ่วิจราจรบรเิวณถนนใต้รถไฟฟ้าสายสแีดง สง่ผลใหป้รมิาณจราจรบน
ถนนวภิาวดรีงัสติคล่องตวัขึน้ ดา้นอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลงเป็น 64% จากปี 2018 ที ่ 71% หลกัๆจากการเพิม่ขึน้ของคา่
บ ารงุรกัษา ทีม่กีารซ่อมแซมและปรบัปรงุระบบเกีย่วกบัควบคมุการจราจร 3) ตน้ทุนผลประโยชน์พนกังานตามพรบ.
แรงงานฉบบัใหม ่สง่ผลใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธ ิ1.16 พนัล้านบาท (-20% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ41.1% (-704bps Y-Y) 

ส าหรบัปี 2020 รายไดค้า่ผ่านทางลดลง 27% Y-Y สาเหตุจากผลกระทบของการแพรร่ะบาด COVID-19 กดดนัดว้ย 1) 
จ านวนนักท่องเทีย่วหดตวัแรง 2)  รฐับาลประกาศพ.ร.ก.การบรหิารราชการในสถานการณ์ฉุกเฉินในเดอืนม.ีค. 2020 เพื่อ
ควบคมุสถานการณ์การระบาด 3) ขอความรว่มมอืประชาชนใหอ้ยู่บา้น และท างานที่บา้น (Work from home) ท าให้
ปรมิาณจราจรปี 2020 ของทางยกระดบัเฉลีย่ต่อวนัทัง้สว่นเดมิ และทางยกระดบัต่อขยายทศิเหนือลดลง 37% Y-Y และ 
32% Y-Y เหลอื 5.8 หมื่นคนั และ 3.7 หมื่นคนัต่อวนั ตามล าดบั ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัลงเป็น 62% เทยีบกบัปี 2019 
ที ่64% จากตน้ทุนคงที ่สง่ผลใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธ ิ791 ลา้นบาท (-32% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ38.7% (-248bps Y-Y) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

ส าหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2018-2020 บรษิทัมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) เท่ากบั 0.9 เท่า 
0.6 เท่า และ 0.4 เท่า ตามล าดบั ลดลงต่อเน่ืองจากการช าระคนืหุน้กูท้ีค่รบก าหนดช าระ และ Refinance เป็นเงนิกูร้ะยะ
ยาว  ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ (ROA) ปี 2018 – 2020 เท่ากบั 12.5%, 10.4% และ 7.4% ตามล าดบั ส่วน
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) เท่ากบั 23.3%, 16.6% และ 10.4% ตามล าดบั สอดคลอ้งทศิทางของก าไรสทุธทิี่
ชะลอลง  
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Figure 11: Revenue, Net Profit, GPM, NPM 

  

Source: Finansia Research  

 

Figure 12: 5-Year Historical Traffic Volume 

 

Source: Company Data 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 
 

 

ทางด่วนยงัเป็นทางเลือกในการเดินทางท่ีส าคญั 

ปัจจบุนัโครงขา่ยระบบขนสง่สาธารณะในเขตเมอืง และระหวา่งเมอืงของประเทศไทยยงัไม่ครอบคลุมทัว่ถงึและยงัไม่
เชื่อมต่อกนัอยา่งเป็นระบบ และไมส่ามารถตอบสนองความตอ้งการของผูใ้ชบ้รกิารไดอ้ยา่งเตม็ประสทิธภิาพ นอกจากน้ี 
การขนส่งสนิคา้และขนส่งคนในประเทศยงัคงใชท้างถนนเป็นหลกั โดยสดัส่วนการขนสง่สนิคา้กวา่ 90% ถูกขนสง่โดย
รถบรรทุกและรถหวัลากทีใ่ชท้างร่วมกบัการเดนิทางของคนทีส่ว่นใหญ่ยงัคงใชร้ถยนตส์่วนบุคคล ท าใหป้รมิาณการ
คมนาคมขนสง่ทางถนนมมีากกวา่ความจขุองถนนทีส่ามารถรองรบัได ้ สง่ผลใหเ้กดิปัญหาการจราจรตดิขดัต่อเน่ืองมา
อยา่งยาวนาน 

อตัราการเตบิโตของถนนน้อยกวา่อตัราการเพิม่ขึน้ของการใชถ้นน อา้งองิขอ้มลูจากอตัราส่วนของพืน้ที่ทางดว่นเทยีบกบั
พืน้ทีถ่นนในกรงุเทพฯ คดิเป็นเพยีง 7% ของพืน้ทีด่นิในกรงุเทพฯทัง้หมด และมดีชันีการจราจรตดิขดัถงึ 44% ซึง่เป็น
อนัดบั 10 ของโลก โดยเฉพาะชัว่โมงเรง่ด่วน 6.00-9.00 น. และ 16.00-19.00 น. ของทุกวนัท างาน นอกจากน้ี ผลการ
ส ารวจดา้นการจราจรในกรงุเทพฯ พบวา่ความเรว็ในการเดนิทางช่วงชัว่โมงเรง่ด่วนเฉลีย่จะน้อยกวา่ 10 กโิลเมตรต่อ
ชัว่โมง เทยีบกบัความเรว็ในการเดนิทางโดยเฉลี่ยของสงิคโปรแ์ละฮ่องกงที ่ 20-28 กโิลเมตรต่อชัว่โมง มสีาเหตุจาก
ปรมิาณความตอ้งการใชถ้นนทีเ่พิม่ขึน้มากกวา่ปรมิาณการเพิม่ขึน้ของถนนนัน้สง่ผลใหเ้กดิผลกระทบต่อความเรว็เฉลี่ยที่
ใชใ้นการเดนิทางโดยรถยนตท์ีล่ดลง 

ทางดว่น และถนนทีเ่ชื่อมกบัทางดว่น ซึง่มลีกัษณะเป็นระบบโครงขา่ยจงึเขา้มามบีทบาททีส่ าคญัมากต่อในการอ านวย
ความสะดวก และประหยดัระยะเวลาในการเดนิทางส าหรบัผูใ้ชถ้นนทีป่ระสบปัญหาตดิขดัของจราจร ขณะทีป่รมิาณการ
ซือ้รถยนตส์่วนบุคคลทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง รวมถงึการพฒันาพืน้ทีเ่พื่อทีอ่ยูอ่าศยั และเชงิพาณิชยข์องภาคเอกชน
ทีข่ยายจากจดุศูนยก์ลางในบรเิวณใจกลางเมอืง สรา้งความหนาแน่นพืน้ทีข่องถนน และมแีนวโน้มหนัมาใชบ้รกิารทาง
ดว่น หรอืทางพเิศษทีเ่พิม่ขึน้เช่นกนั 

 

Figure 13: โครงข่ายเส้นทางของถนนในปัจจบุนั 

  

Source: Company Data 
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Figure 14: Limited Transportation in Bangkok 

 

Source: Company Data 

 

ระยะทางรวมของโครงขา่ยทางดว่นหรอืทางพเิศษเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 1990 เพื่อรองรบัอุปสงคข์องการเดนิทางจาก
การลงทุนในโครงการในระบบทางดว่น/ทางพเิศษเพื่อพฒันาพืน้ทีก่รุงเทพฯ และปรมิณฑล ซึง่สง่ผลใหป้รมิาณจราจรมี
การเตบิโตเพิม่ขึน้อยา่งมากในระบบทางดว่นหรอืทางพเิศษ อยา่งไรกด็ ี ภายหลงัจากปี 2000 อตัราการก่อสรา้งใหม่
เพิม่ขึน้ในอตัราลดลง จากปัญหาการคนืเวนคนืทีด่นิ และภาครฐัหนัไปใหค้วามส าคญักบัระบบขนสง่รางทางในเขตเมอืง
มากขึน้ ขณะที่การเจรญิเตบิโตของเศรษฐกจิ และปัจจยัต่างๆ ทีเ่อือ้ต่อการครอบครองรถยนต ์อาท ิระบบสนิเชื่อรถยนต์
ทีม่ทีางเลอืกเพิม่มากขึน้ ประเภท และราคาของรถยนตท์ีห่ลากหลายมากขึน้ เป็นตน้ สง่ผลใหจ้ านวนยานพาหนะเพิม่ขึน้
อยา่งต่อเน่ือง ท าใหย้งัเผชญิปัญหาการจราจรทีต่ดิขดัหากพืน้ทีถ่นนมอียูจ่ ากดั 

แมใ้นอนาคตอาจจะมปัีจจยักดดนัจากการเปิดด าเนินงานของโครงการรถไฟฟ้าสายสแีดงและสายสเีขยีวทีม่พีืน้ที่
ใหบ้รกิารใกลเ้คยีงกบัทางยกระดบัดอนเมอืง อาจดงึดูดใหผู้ใ้ชไ้ปใช้บรกิารขนสง่ดงักล่าว รวมถงึรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 
3 สนามบนิ อาจท าใหผู้ใ้ชบ้รกิารสนามบนิดอนเมอืงลดลง อยา่งไรกด็ ี เราเชื่อวา่ในอนาคตทางด่วนยงัเป็นทีต่อ้งการของ
ผูใ้ชบ้รกิารและแปรผนัตามเศรษฐกจิ เน่ืองจากการขนสง่รปูแบบอื่นมขีอ้จ ากดัในหลายดา้น อาท ิ ความสะดวกสบาย, 
ช่วงเวลาการใหบ้รกิาร รวมถงึการเขา้ถงึและไมค่รอบคลุมพืน้ที ่ 
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Figure 15: จ านวนรถยนตส่์วนบคุคล และรถจกัรยานยนตส์ะสมในกรงุเทพฯ และ GDP 

 

Source: การขนส่งทางบกและส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต ิ

Figure 16: ปริมาณการขายรถยนตใ์หม่ 

 

Source: การขนส่งทางบกและส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต ิ
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Figure 17: จ านวนรถจดทะเบียนใหม่ในกรงุเทพฯ 

  

Source: การขนส่งทางบก, Finansia Research 

Figure 18: แนวโน้มจราจรของระบบทางด่วน/ทางพิเศษ 

  

Source: Systra MVA (MVA) 
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แนวเส้นทางมีศกัยภาพดึงดดูผู้ใช้บริการ 

ปรมิาณจราจรบนทางยกระดบัดอนเมอืงแปรผนัตามการการขยายตวัของเมอืง, ทีอ่ยูอ่าศยั และการเพิม่ของประชากรใน
พืน้ทีด่า้นทศิเหนือของกรงุเทพมหานคร รวมถงึยงัไดอ้านิสงสจ์ากปรมิาณจราจรบนถนนวภิาวดี-รงัสติและ Local Road 
รวมถงึถนนพหลโยธนิในช่วงทีอ่ยู่ใตท้างยกระดบัอุตราภมิขุ มจี านวนเฉลีย่ 3.3 แสนคนัต่อวนั ซึง่เป็นปรมิาณทีส่งู และ
มากกวา่ 2 เท่าเมื่อเทยีบกบัปรมิาณรถบนทางยกระดบัทัง้ส่วนเดมิและต่อขยายทศิเหนือทีร่วม 1.5 แสนคนัต่อวนัในปี 
2019 ทีเ่ป็นสถานการณ์ปกต ินอกจากน้ี ยงัมปัีจจยัสนบัสนุนต่ออุปสงคข์องการใชบ้รกิารทางยกระดบัดอนเมอืง ดงัน้ี  

1. เสน้ทางทีใ่หบ้รกิารแก่ประชาชนทีเ่ดนิทางจากบรเิวณทศิเหนือของกรุงเทพฯ อาท ิดนิแดง, หว้ยขา้ง, บางเขน, งาม
วงศว์าน, แจง้วฒันะ, ดอนเมอืง และรงัสติ ซึง่มปีระชากรอาศยัอยู่หนาแน่น รวมถงึจงัหวดัปทุมธานีทีอ่ยูใ่นบรเิวณ
ใกลเ้คยีง และอุปสงคข์องการสรา้งทีอ่ยูอ่าศยัใหมส่งู จากขอ้มลู REIC ทีเ่ป็นอนัดบั 4 ของจงัหวดัทีม่กีารออก
ใบอนุญาตก่อสรา้งเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัมากทีส่ดุ โดยการใชบ้รกิารทางยกระดบัดอนเมอืงจะท าใหป้ระชาชนสามารถเดนิ
ทางเขา้-ออกยา่น CBD ของกรงุเทพฯไดอ้ยา่งสะดวกสบาย และช่วงประหยดัเวลาไปมาก โดยใชร้ะยะเวลาบนทาง
ยกระดบัดอนเมอืงเดนิทางเขา้ใจกลางเมอืงเพยีง 20 นาท ี เทยีบกบัการใชถ้นนดา้นล่างที ่ 40 นาท ี ตัง้อยูบ่นแนว
ถนนวภิาวด-ีรงัสติทีม่กัมกีารจราจรตดิขดัและหนาแน่นเตม็พืน้ที ่ รวมถงึออกแบบใหม้ทีางขึน้ลงเชื่อมต่อกบัถนน
สายหลกัส าคญั เช่น ถนนแจง้วฒันะ และถนนงามวงศว์าน  

2. เสน้ทางตัง้อยูด่า้นบนของแนวถนนทีม่สีถานทีส่ าคญัตลอดแนว ไดแ้ก่ ตกึอาคารส านกังาน, สถานทีร่าชการ, 
โรงพยาบาล, สถานศกึษา และหา้งสรรพสนิคา้ 

3. เสน้ทางทีมุ่ง่หน้าสูส่นามบนิดอนเมอืง ซึง่เป็นจุดศูนยก์ลางทางการบนิในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ปัจจุบนัรองรบั
ผูโ้ดยสารถงึ 30 ลา้นคนต่อปี ซึง่ในปี 2019 มจี านวนผูโ้ดยสารเกนิความจทุี ่40 ลา้นคน 

4. เชื่อมต่อกบัทางหลวงอื่นอยา่งทางหลวงต่อขยายรงัสติบรเิวณอนุสรณ์สถาน และทางหลวงต่อขยายเชื่อมกบักบัทาง
พเิศษศรรีชั (ทางด่วนขัน้ที ่2) ของกทพ. ช่วย feed-in เพิม่ปรมิาณจราจรในทางยกระดบัดอนเมอืง 

 

Figure 19: แนวเส้นทางยกระดบัดอนเมือง 

  

Source: Company Data 
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Figure 20: จงัหวดัท่ีมีการออกใบอนุญาตก่อสร้างเพ่ือท่ีอยู่อาศยัมากท่ีสดุในปี 2020 

 

Source: REIC 

 

Figure 21: ระบบทางด่วน/ทางพิเศษในปัจจบุนั 

  

Source: การขนส่งทางบก 
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Figure 22: ถนนเกบ็ค่าผ่านทางในกรงุเทพฯ 

 

Source: การทางพเิศษแห่งประเทศไทย 

Figure 23: ปริมาณจราจรในทางพิเศษในเขตเมืองและนอกเขตเมือง 

   

Source: Systra MVA (MVA) 
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Figure 24: ปริมาณจราจรในทางพิเศษระหว่างเมือง 

   

Source: Systra MVA (MVA) 

 

ทางด่วนเส้นใหม่ช่วย Feed in ปริมาณจราจรเพ่ิมขึน้ 

แผนการสรา้งทางด่วนหรอืทางพเิศษในกรงุเทพฯ และปรมิณฑลในอนาคตของภาครฐั เป็นสว่นกระตุ้นการใชก้ารจราจร
บนระบบทางดว่น และช่วย Feed in เขา้ทางยกระดบัดอนเมอืงใหเ้พิม่ขึน้ โดยเฉพาะ 2 เสน้ทางทีม่สีว่นเชื่อมทาง
ยกระดบัดอนเมอืงอยา่งทางหลวงพเิศษระหวา่งเมอืง หมายเลข 6 (บางปะอนิ-นครราชสมีา M6) และหมายเลข 5 (รงัสติ-
บางปะอนิ) โดย M6 มเีสน้ทางเริม่ตน้จากอ าเภอบางปะอนิ จ.พระนครศรอียธุยา สิน้สุดที่โคราช และผา่นพืน้ทีท่ีส่ าคญั
ของจงัหวดัอยุธยา, สระบุร ี และโคราช โดยล่าสุดไดผู้ช้นะประมลูตดิตัง้และบรหิารระบบเกบ็เงนิ (O&M) แลว้ และคาด
เปิดใหบ้รกิารปี 2022 สว่น M5 เป็นเสน้ทางเฟสแรก เริม่ตน้จากรงัสติสิน้สดุทีบ่างปะอนิ  ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งศกึษา คาด
เปิดประมลูในปี 2021 เริม่ก่อสรา้งในปี 2023 และเปิดใหบ้รกิารในปี 2027 หากทัง้ 2 เสน้เปิดบรกิารจะเป็นประตูเปิดรบั
ผูใ้ชบ้รกิารจากทางภาคกลางตอนบน, ภาคเหนือ และภาคอสีานเขา้สูก่รงุเทพฯผา่นทางยกระดบัดอนเมอืง หนุนปรมิาณ
จราจรในระบบเพิม่ขึน้ในระยะยาว 

ขณะทีย่งัมทีางด่วนขัน้ที ่ 3 (N1-2-EW), ทางพเิศษศรรีชั-ดาวคะนอง-ถนนกาญจนาภเิษกตะวนัตก, ทางหลวงพเิศษ
ระหวา่งเมอืง หมายเลข 81 (บางใหญ่-กาญจนบุร ี M81), ทางหลวงพเิศษระหวา่งเมอืง หมายเลข 8 (นครปฐม-ชะอ า 
M8), ทางหลวงพเิศษระหวา่งเมอืง หมายเลข 82 (ธนบุรี-ปากท่อ M82), ทางหลวงพเิศษระหวา่งเมอืง หมายเลข 5 (บาง
ปะอนิ-นครสวรรค ์M5) และทางหลวงพเิศษระหวา่งเมอืง หมายเลข 9 (ถนนกาญจนาภเิษกทศิตะวนัตก M9) ทีค่าดจะ
เปิดใหบ้รกิารภายใน 4 ปีขา้งหน้า จะท าใหร้ะบบโครงขา่ยสมบูรณ์ขึน้จากความยาวเพิม่ขึน้ทัง้หมด 820 กม.  

นอกจากน้ี ยงัมปัีจจยับวกจากแผนการลงทุนโครงการพฒันาท่าอากาศยานดอนเมอืงระยะที ่ 3 เพื่อเพิม่ความสามารถใน
รองรบัผูโ้ดยสารไดม้ากขึน้เป็น 40 ลา้นคนต่อปี ซึง่ปรมิาณผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้จะสง่ผลใหป้รมิาณจราจรในพืน้ทีเ่ขตดอน
เมอืง และผูใ้ชบ้รกิารทางยกระดบัดอนเมอืงมากขึน้   
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Figure 25: M5 1st phase Rangsit-Bang Pa In, M6 1st phase Bang Pa In-Korat 

 

Source: DMT, DOH, ECAT 

 

Figure 26: แผนการการสร้างทางด่วน/ทางพิเศษในกรงุเทพฯ และปริมณฑลในอนาคต 

 

Source: Systra MVA (MVA) 
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Figure 27: 12 ระบบโครงข่ายถนนเกบ็ค่าผ่านทางในปี 2031 

 

Source: Systra MVA (MVA) 

 

ติดตามโอกาสขยายสมัปทาน ซ่ึงเป็น Upside ต่อประมาณการ 

โครงการทางยกระดบัดอนเมอืงที ่DMT ไดร้บัสมัปทานมอีายุใหบ้รกิารประชาชนถงึวนัที ่11 กนัยายน 2034 อยา่งไรกด็ ี
หากพจิารณาตามมาตรา 49 แห่งพระราชบญัญตักิารรว่มลงทุนระหวา่งรฐัและเอกชน ปี 2019 “ก าหนดใหห้น่วยงาน
เจา้ของโครงการจดัท าแนวทางการด าเนินโครงการต่อเน่ืองจากโครงการทีส่ญัญาร่วมลงทุนสิน้สุด โดยเปรยีบเทยีบกรณี
ทีห่น่วยงานของรฐัด าเนินการเอง และกรณีทีใ่หเ้อกชนรว่มลงทุนเสนอรฐัมนตรกีระทรวงคมนาคมอยา่งน้อย 5 ปี ก่อนที่
สญัญาจะสิน้สดุลง โดยใหค้ านึงถงึประโยชน์ของรฐั ความต่อเน่ืองในการใหบ้ริการสาธารณะ และผลกระทบต่อประชาชน”  

ประเมนิวา่ภายหลงัสมัปทานสิน้สุดลง มแีนวโน้มสงูทีภ่าครฐัจะด าเนินโครงการต่อในรูปแบบการใหเ้อกชนร่วมลงทุนจาก
นโยบายของกรมทางหลวง โดยจะเป็นการประมลูคดัเลอืกเอกชนเขา้รบัสมัปทานโครงการใหม ่ ซึง่ DMT เป็นตวัเตง็ใน
การประมลู เน่ืองจากมแีตม้ต่อคู่แขง่ในฐานะผูร้บัสมัปทานรายเดมิทีม่ปีระสบการณ์ด าเนินงานโครงการมายาวนานกว่า 
31 ปี, มคีวามเชีย่วชาญในโครงสรา้งและแนวทางจดัการเป็นอยา่งด ี รวมถงึบรหิารตน้ทุนไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ท าให้
สามารถไดเ้ปรยีบในดา้นการเสนอเงื่อนไขทางการเงนิไดอ้ย่างเหมาะสม นอกจากน้ี ยงัสรา้งความต่อเน่ืองในการ
ใหบ้รกิารสาธารณะและไมม่ผีลกระทบต่อประชาชน  อย่างไรกด็ ีประมาณการของเราอยูบ่นสมมตฐิานอนุรกัษนิ์ยม ซึง่ยงั
ไมร่วมการต่อขยายอายขุองสมัปทานทางยกระดบัดอนเมอืง 
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มีศกัยภาพในการประมลูโครงการใหม่อีกมาก 

บรษิทัมนีโยบายการศกึษาความเหมาะสม และความคุม้ค่าของโครงการใหมอ่ยา่งต่อเน่ืองตามตามแผนธุรกจิประจ าปี 
โดยเลอืกด าเนินการโครงการทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธรุกจิรบัสมัปทานด าเนินการและบ ารงุรกัษา ซึง่บรษิทัมแีผนในการลงทุน
โครงการหลกัทีบ่รษิทัสนใจและมศีกัยภาพในการด าเนินการ ซึง่จะเป็นโอกาสในการต่อยอดการเตบิโตในอนาคต ดงัน้ี 

1. โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองสายบางขนุเทียน-บางบวัทอง (ส่วนหน่ึงของ M9)  
ระยะทาง 38 กโิลเมตร มลูค่าโครงการ 6.5 หมื่นลา้นบาท คาดเปิดประมลูในปี 2021-2022 เริม่ก่อสรา้งในปี 
2023 และเปิดใหบ้รกิารในปี 2026 

2. ทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง หมายเลข 8 (นครปฐม-ชะอ า M8) 
ระยะทาง 119 กโิลเมตร มลูคา่โครงการ 7.9 หมื่นลา้นบาท ลกัษณะถนนม ี4 ช่องทางจราจร และมดี่านเกบ็คา่
ผา่นทางทัง้หมด 9 ดา่น และทางแยกต่างระดบั 8 แหง่ ซึง่เริม่ตน้จากจงัหวดันครปฐม สิน้สุดเสน้ทางทีจ่งัหวดั
เพชรบุร ีคาดเปิดประมลูในปี 2021 เริม่ก่อสรา้งในปี 2022 และเปิดใหบ้รกิารในปี 2024 

3. โครงการทางพิเศษสายกะทู้-ป่าตอง  
ระยะทาง 4 กโิลเมตร มลูคา่โครงการ 1.4 หมื่นลา้นบาท เป็นโครงการทางพเิศษขนาด 4 ช่องจราจรต่อทศิทาง 
โดยบรษิทัใหค้วามสนใจการลงทุนโครงการ เน่ืองจากมรีะยะทางสัน้ และงา่ยต่อการบรหิารจดัการ  

4. โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองสายบางขนุเทียน-ปากท่อ (M82) ช่วงบางขนุเทียน-บ้านแพ้ว ของ
กรมทางหลวง  
ระยะทาง 25 กโิลเมตร มลูคา่โครงการ 4.8 หมื่นลา้นบาท โดยบรษิทัมคีวามสนใจในการลงทุนเน่ืองจากเป็น
โครงการมลีกัษณะใกล้เคยีงกบัทางยกระดบัดอนเมอืงคอืเป็นโครงสรา้งทางยกระดบั และมกีารจราจรใน
ลกัษณะเขา้และออกเมอืง คาดเปิดประมลูในปี 2021 เริม่ก่อสรา้งในปี 2022 และเปิดใหบ้รกิารในปี 2024 

5. โครงการทางหลวงพิเศษรงัสิต-บางปะอิน (M5) 
ระยะทาง 18 กโิลเมตร มลูคา่โครงการ 4 หมื่นลา้นบาท คาดเปิดประมลูในปี 2021 เริม่ก่อสรา้งในปี 2023 และ
เปิดใหบ้รกิารในปี 2027 

นอกจากน้ี ยงัมโีครงการทีเ่ป็นเสน้ทางเชื่อมระหวา่งทางยกระดบัดอนเมอืงทีบ่รษิทัมคีวามสนใจในการลงทุนอยา่ง
โครงการทางเชื่อมระหวา่งทางยกระดบัดอนเมอืงกบัท่าอากาศยานดอนเมอืงเพื่อแกไ้ขปัญหาจราจรบรเิวณโดยรอบ
สนามบนิดอนเมอืง รวมถงึโครงการทางเชื่อมต่อระหวา่งทางยกระดบัดอนเมอืงกบัทางพเิศษศรรีชั-วงแหวนรอบนอก
กรงุเทพมหานคร (Missing Link) รวมถงึโครงการทีใ่หเ้อกชนรว่มลงทุนและบรหิารจดัการที่พกัรมิทางโครงการทางหลวง
พเิศษระหวา่งเมอืง (Rest Area) 
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Figure 28: Future Toll Projects 

  

Source: Company Data 

Figure 29: Master Plan of Intercity Motorway 

   

Source: DOH 
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คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ขยายตวัเฉล่ีย 26% CAGR 

เราคาดผลประกอบการช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 26% ต่อปี โดยมปัีจจยั
สนบัสนุนหลกัมาจาก 

1) ปรมิาณจราจรบนทางยกระดบัดอนเมอืงมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง จากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 
ทีค่ลีค่ลาย ท าใหผู้ใ้ชบ้รกิารมคีวามเชื่อมัน่ในการเดนิทางมากขึน้ รวมถงึการเปิดรบันักท่องเทีย่วต่างชาตขิองภาครฐัโดย
เริม่จากสนามบนิภูเกต็ในเดอืนเม.ย. และเกาะสมุยเดอืนก.ค. 2021 โดยระยะถดัไปคาดมกีารผอ่นคลายต่อเน่ือง หนุนอุป
สงคก์ารเดนิทางไปสนามบนิดอนเมอืงสงูขึน้ โดยคาดการณ์ปี 2021-2023 จ านวนรถบนทางยกระดบัดอนเมอืงทัง้สว่น
เดมิและต่อขยายดา้นทศิเหนือรวมเฉลีย่ 35.4, 47.6 และ 52.3 ลา้นคนัต่อวนั ตามล าดบั สงูขึน้จากปี 2020 ที ่34.9 ลา้น
คนัต่อวนัซึง่ไดร้บัผลกระทบ COVID-19 

2) รายไดท้ีฟ้ื่นตวั ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้ตามทศิทางเดยีวกนัจากตน้ทุนสว่นหน่ึงทีเ่ป็นต้นทุนคงที่ คาดปี 
2021-2023 ที ่65%, 68% และ 70% ตามล าดบั สงูขึน้จากคา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 2 ปี (ปี 2019 – 2020) ทีเ่ฉลีย่ 63%  

3) ตน้ทุนทางการเงนิสทุธลิดลงจากการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนการ IPO ท าใหภ้าระหน้ีสนิ และต้นทุนทางการเงนิ
ลดลง โดยณ สิน้ปี 2021 คาดไมม่หีน้ีเงนิกู ้และมสีถานะเป็น Net Cash  

ส าหรบัปี 2021 ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั อยา่งไรกด็ ีเราคาดก าไรสทุธปีิ 2021 
จะสามารถฟ้ืนตวัได ้ 13% Y-Y อยูท่ี ่ 894 ลา้นบาท หนุนดว้ย 1) สถานการณ์การแพร่ระบาดมแีนวโน้มคลีค่ลายไปใน
ทศิทางดขีึน้ หลงัประชาชนมกีารปรบัตวัไดเ้รว็ขึน้ รวมถงึกจิกรรมทางเศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะใกลเ้คยีงปกติ ท าใหค้าด
จ านวนรถบนทางยกระดบัดอนเมอืงรวมเฉลีย่ 35.4 ลา้นคนัต่อวนั (+2% Y-Y) และรายไดค้า่ผ่านทางที่ 2.1 พนัลา้นบาท 
(+2% Y-Y) โดยปรมิาณจราจรในระบบ 1Q21 ปรบัดขึึน้ต่อเน่ือง โดยในเดอืนม.ค.-ม.ีค.อยูท่ี ่5.2 หมื่นคนั, 7.4 หมื่นคนั 
และ 9.3 หมื่นคนัต่อวนั ตามล าดบั ท าให ้1Q21 ปรมิาณจราจรคดิเป็น 18.6% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ขณะทีช่่วงที่
เหลอืของปีคาดฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 2) อตัราก าไรขัน้ต้นคาดสงูขึน้เป็น 65% ตามทศิทางรายไดท้ี่ฟ้ืนตวั 3) ตน้ทุนทางการเงนิ
ทีล่ดลง หลงัช าระหน้ีเงนิกู้ทัง้หมด สง่ผลใหค้าดอตัราก าไรสทุธปีิ 2021 คาดปรบัขึน้เป็น 42.8% จากปี 2020 ที ่38.7%  

ทัง้น้ี DMT มกีารจา่ยเงนิปันผลใน 1H21 เท่ากบั 0.50 บาท/หุน้ ซึง่เป็นการจา่ยจากงวดผลประกอบการปี 2020 และจา่ย
ใหก้บัผูถ้อืหุน้ก่อน IPO ซึง่จะขออนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้วนัที ่29 เม.ย. 2021 

Figure 30: Monthly Traffic (vehicles) 

   
Source: Finansia Research 
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Figure 31: Forecast Annual Traffic (million vehicles) 

    
Source: Finansia Research 

 

Figure 32: Revenue from Toll (MB) 

    

Source: Finansia Research 

Figure 33: Gross Profit  

   

Source: Finansia Research 
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Figure 34: Net Profit (MB) 

    

Source: Finansia Research 

Figure 35: ROE, Net Profit Margin (%) 

    

Source: Finansia Research 
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ธรุกิจ Cash Cow ชัน้ดี พร้อมฐานะการเงินแขง็แกร่ง  

การใชบ้รกิารทางยกระดบัดอนเมอืงมรีปูแบบลกัษณะของฤดกูาล (Seasonality) ขึน้กบัปัจจยัต่างๆ อาท ิ การปิดภาค
การศกึษา, เทศกาลหยดุยาว และวนัหยุดสดุสปัดาห ์ ซึง่ปรมิาณจราจรจะลดลงอยา่งมนียั ท าใหส้ามารถคาดการณ์
ปรมิาณจราจรไดค้อ่นขา้งแมน่ย า เราจงึมองว่าธรุกจิของ DMT มลีกัษณะ Cash Cow ซึง่ทางดว่นเป็นแหล่งสรา้งรายได้
คา่ผา่นทางและกระแสเงนิสดอยา่งมเีสถยีรภาพ รวมถงึเป็น Defensive เน่ืองจากเป็นทางเลอืกของการขนสง่ทีส่ าคญัใน
การเดนิทางในปัจจบุนั ขณะทีธุ่รกจิทางด่วนเป็นธรุกจิทีใ่ช้เงนิลงทุนเยอะ และตอ้งไดร้บัสมัปทานจากทางภาครฐั ท าให ้
High Barrier to Entry  

ก่อน IPO บรษิทัถอืวา่มฐีานะทางการเงนิและสภาพคล่องอยูใ่นเกณฑท์ีด่ ี หลงัสิน้สุดรอบการลงทุนขนาดใหญ่ของบรษิทั
แลว้ ท าใหปั้จจบุนัอยู่ในช่วงเกบ็เกี่ยวผลตอบแทนของการลงทุน ณ สิน้ปี 2020 อตัราหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) เท่ากบั 
0.4 เท่า และอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E Ratio) เท่ากบั 0.3 เท่า ขณะทีภ่ายหลงัการเขา้ซื้อขายในตลท. และ
น าเงนิ IPO ไปช าระหน้ีทัง้หมดตามวตัถุประสงคข์องบรษิทั DMT จะมฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ ไมม่หีน้ี สถานะ Net Cash 
และคาดมเีงนิสดในมอืเหลอือยูม่าก ซึง่จะน ามาจา่ยปันผลดว้ยนโยบายการจา่ยปันผลในอตัราไมน้่อยกวา่ 90% ของก าไร
สทุธ ิ ท าใหเ้ป็นหุน้ DMT มคีวามโดดเด่นดา้นปันผล ขณะทีใ่นอนาคต หากตอ้งมกีารใชเ้งนิลงทุนในโครงการสมัปทาน
ใหม ่ประเมนิว่าเพยีงพอต่อการรองรบัการขยายธรุกจิ และสามารถบรหิารจดัการได ้ 

Figure 36: D/E, IBD/E (x) 

    

Source: Finansia Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เน่ืองจากปรมิาณรถบนทางดว่นของ DMT แปรผนัตรงกบัการเตบิโตของเศรษฐกจิ และมกีารรบัรูร้ายไดต้่อเน่ืองตาม
ระยะเวลาสมัปทาน รวมถงึอตัราค่าผา่นทางคอ่นขา้งคงทีแ่ละก าหนดการปรบัขึน้ในแต่ละปีอยา่งชดัเจน เราจงึใช้วธิคีดิลด
กระแสเงนิสด (DCF) ในการประเมนิมลูคา่ DMT 

เราใหส้มมตฐิานคา่ Beta 0.9, ผลตอบแทนของตลาด 9.0%, ผลตอบแทนไมม่คีวามเสีย่ง 2.0% และก าหนดใหร้ะยะเวลา
สมัปทานสิน้สดุปี 2034 ท าใหอ้า้งองิสว่นลด WACC ที ่8.1% ประเมนิไดร้าคาเหมาะสมของ DMT ปี 2021 ที ่20 บาท ซึง่
เทยีบเท่า Implied PE2021 ที ่ 26.4 เท่า เมื่อเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธขิอง DMT ในปี 2021-2023 
เฉลีย่ 26.3% CAGR จะคดิเป็น PEG ที ่1.0 เท่า อยา่งไรกด็ ีระดบั PE ต ่ากวา่ BEM ที ่43.9 เท่า เน่ืองจาก BEM มทีัง้
ธรุกจิทางด่วนและรถไฟฟ้า รวมถงึ BEM มไีดร้บัสมัปทานทางด่วนทัง้หมด 3 เสน้ทาง เทยีบกบั DMT ทีม่ ี1 เสน้ทาง เรา
จงึมองวา่สมเหตุสมผล ขณะทีห่ากเทยีบใชร้าคาเหมาะสมเทยีบกบัการจา่ยเงนิปันผลจะคดิเป็น Dividend Yield ปี 2021-
2022 ที ่3.4% และ 5.2% ตามล าดบั ซึง่ถอืวา่อยูใ่นระดบัสงูเมื่อเทยีบกบักลุ่มขนสง่ฯ ทีเ่ฉลีย่ 1.5-3.0% ต่อปี 

 

Figure 37: Valuation by DCF 

 

Source: Finansia Research 

Figure 38: เปรยีบเทียบกบัคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจในอตุสาหกรรมขนส่ง 

Ticker 
2020 GPM 

(%) 

2020 NPM 

(%) 

2020 ROE 

(%) 

2020 D/E 

(x) 

Norm Profit 

Growth 
2021E (%) 

Norm Profit 

Growth 

2022E (%) 

Forward 

PE2021 (x) 

Forward 

PE2022 (x) 

BEM TB 37.5 15.2 5.3 2.0 48.7  39.5  43.9 31.5 

BTS TB 46.6 12.4 4.7 1.8 42.6  19.4  41.9 30.0 

Avg 42.1 13.8 5.0 1.9 45.7 29.5 42.9 30.8 

DMT TB 62.5 38.7 10.4 0.4 12.5 52.8   

*BTS’s April-Dec 2021 Statement 
Source: Finansia Research, FSSIA 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล  
 

DMT มทีุนจดทะเบยีน 6,142.4 ลา้นบาท เรยีกช าระแลว้ 5,414.4 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,041.2 ลา้น
หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 5.20 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 140 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้
น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูคา่ 6,142.4 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,181.2 ลา้นหุน้ มลู
คา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 5.20 บาท โดยจ านวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 11.85% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระ
แลว้หลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ใช้เพื่อช าระคนืภาระหน้ีสนิระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 

    2) ใช้เพื่อช าระคนืภาระหน้ีสนิระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 

3) เงนิลงทุนหมนุเวยีนเพื่อการด าเนินงาน 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ DMT 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มครอบครวัพานชิชวีะ  45.5% 40.1% 
กระทรวงการคลงั 25.1% 22.1% 
Golden Horse Limited 13.2% 11.7% 
อื่นๆ 16.2% 14.3% 
รวมก่อนเสนอขาย IPO 100.0% 88.1% 
เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) - 11.9% 
รวมทัง้หมด (ล้านหุ้น) 1,041.2 1,181.2 

Source: Company Data 

 

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที่ DMT เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) ส าเรจ็ DMT มนีโยบายจา่ยเงนิปันผล
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมต่ ่ากว่ารอ้ยละ 90.0 ของก าไรส าหรบัปีภายหลงัการจดัสรรทุนส ารองตามกฎหมายแลว้ โดย
พจิารณาถงึกระแสเงนิสดจากการประกอบการ, ฐานะการเงนิ, ผลการด าเนินงาน, แผนการลงทุนในอนาคต, เงื่อนไข และ
ขอ้จ ากดัตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญากูย้มืเงนิหรอืสญัญาต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 

 
 

ความเส่ียงหากสญัญาสมัปทานส้ินสดุอนัเป็นเหตจุากคดีปกครองท่ี 3 

บรษิทัมขีอ้พพิาททางกฎหมายจากกรณีถูกฟ้องรอ้งต่อศาลปกครองอนัเน่ืองมาจากการปรบัใชอ้ตัราคา่ผา่นทาง ฉบบัที่ 
3/2007 (“MOA 3/2007”) รวม 3 คด ีประกอบดว้ยขอ้พพิาทกรณีการปรบัใชอ้ตัราคา่ผา่นทางตัง้แต่วนัที ่ 22 ธ.ค. 2007 
จ านวน 1 คด ีและกรณีการปรบัใช้อตัราคา่ผา่นทางตัง้แต่วนัที ่22 ธ.ค. 2009 จ านวน 2 คด ีสรปุดงัน้ี 

คดีปกครองคดีท่ี 1 ข้อพิพาทคดีหมายเลขแดงท่ี อ. 43/2016 (คดีถึงท่ีสดุแล้ว) 

มผีูฟ้้องคดกีรณีอตัราค่าผา่นทางหลวงสมัปทานทีจ่ะจดัเกบ็ตัง้แต่วนัที ่ 22 ธ.ค. 2007 เป็นตน้ไป เป็นอตัราคา่ผา่นทางที่
ไมเ่ป็นธรรม ขณะทีศ่าลปกครองกลางไดม้คี าพพิากษายกฟ้องวนัที่ 10 ส.ค. 2010 และศาลปกครองสงูสดุไดม้คี า
พพิากษายนืตามค าพพิากษาศาลปกครองกลางคอืยกฟ้อง และคดถีงึทีส่ดุแลว้ในวนัที ่19 เม.ย. 2016 

คดีปกครองคดีท่ี 2 ข้อพิพาทคดีหมายเลขแดงท่ี อ. 1563/2016 (คดีถึงท่ีสดุแล้ว) 

มผีูฟ้้องดคกีรณีปรบัขึน้อตัราค่าผา่นทางมผีลตัง้แต่วนัที ่ 22 ธ.ค. 2009 เป็นตน้ไป เป็นการสรา้งความเดอืดรอ้นใหก้บั
ประชาชนผูใ้ชท้างหลวงสมัปทานเป็นจ านวนมาก มกีารใชก้ลไกและวธิกีารทีไ่มช่อบดว้ยกฎหมาย ขณะทีศ่าลปกครอง
กลางมคี าพพิากษายกฟ้องในวนัที ่29 ม.ีค. 2012 ดว้ยเหตุผลว่าการปรบัใชอ้ตัราค่าผา่นทางหลวงสมัปทานเดมิ และทาง
หลวงสมัปทานตอนต่อขยายดา้นทศิเหนือ ระหว่างวนัที ่22 ธ.ค. 2009 ถงึวนัที ่21 ธ.ค. 2014 โดยชอบดว้ยกฎหมายแล้ว 
ต่อมาวนัที ่ 10 ม.ค. 2017 ศาลปกครองสงูสุดไดม้คี าพพิากษายนืตามค าพพิากษาศาลปกครองกลาง คอืยกฟ้องของผู้
ฟ้องคด ีและคดถีงึทีส่ดุแล้ว เน่ืองจากมตคิรม.เมื่อวนัที ่10 เม.ย. 2007 ทีใ่หค้วามเหน็ชอบ MOA 3/2007 เป็นไปโดยชอบ
ดว้ยกฎหมาย 

คดีปกครองคดีท่ี 3 คดีหมายเลขด าท่ี อ. 1187-1188/2015 (อยู่ระหว่างการพิจารณาของศาลปกครองสงูสดุ) 

มผีูฟ้้องคดกีรณีการปรบัใชอ้ตัราค่าผา่นทางหลวงสมัปทานเพิม่ขึน้ตัง้แต่วนัที ่ 22 ธ.ค. 2009 เป็นต้นไป เป็นการสรา้ง
ภาระใหเ้กดิกบัผูฟ้้องคดแีละประชาชนเกนิสมควร ซึง่ปัจจบุนัคดอียูร่ะหวา่งพจิารณาชัน้อุทธรณ์ในขัน้ตอนการแสวงหา
ขอ้เทจ็จรงิของศาลปกครองสงูสดุ 

บรษิทัประเมนิบรหิารความเสีย่งโดยตัง้สมมตฐิาน (Scenario) 2 กรณีกบัคดปีกครองคดทีี ่3 ไดแ้ก่  

(1) สมมตฐิานแรก ซึง่ถอืเป็นกรณีที ่DMT เชื่อวา่จะเกดิขึน้ (Likely Case Scenario) กล่าวคอื ศาลปกครองสงูสดุไดม้ี
ค าพพิากษากลบัค าพพิากษาศาลปกครองกลาง ใหย้กฟ้องของผูฟ้้องคดใีนคดปีกครองคดทีี ่ 3 และมคี าพพิากษาไมเ่พกิ
ถอนมตคิรม. ท าใหไ้มม่ผีลกระทบต่อ MOA 3/2007 ซึง่ทีป่รกึษากฎหมายทัง้ 3 ราย มคีวามเหน็ต่อแนวโน้มผลค า
พพิากษาคดปีกครองที ่ 3 เป็นไปในแนวทางเดยีวกนัคอืยกฟ้องเหมอืนกบัคดปีกครองที ่ 1 และ 2 เน่ืองจากลกัษณะมลู
ฟ้องประเดน็เดยีวกนั 

(2) สมมตฐิานทีส่อง เป็นกรณีเลวรา้ยทีส่ดุ (Worst Case Scenario) กล่าวคอื ศาลปกครองสงูสดุไดม้คี าพพิากษายนื
ตามค าพพิากษาศาลปกครองกลาง ใหเ้พกิถอนมตคิรม. อาจสง่ผลกระทบต่อ MOA 3/2550 ใหต้อ้งสิน้สดุลง และอายุ
สมัปทานของทางหลวงสมัปทานเปลีย่นเป็นสิน้สดุวนัที ่28 พ.ย. 2021 ตาม MOA 2/1996  
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ความเส่ียงหากสญัญาสมัปทานส้ินสดุจากการหมดอายสุมัปทาน MOA 3/2007 

ความเสีย่งหากไมม่โีครงการใหมใ่หด้ าเนินงานต่อเมื่อสญัญาสมัปทานทางยกระดบัดอนเมอืงสิน้สุดวนัที ่ 11 ก.ย. 2534  
ท าใหต้อ้งเลกิกจิการเมื่อสญัญาสมัปทานสิน้สดุ โดยบรษิทัจะจา่ยเงนิปันผลจากก าไรสะสมจากการด าเนินกจิการใหแ้ก่ผู้
ถอืหุน้ตามนโยบายการจ่ายเงนิปันผล อยา่งไรกต็าม บรษิทัจะมเีงนิสดมากกวา่ก าไรสะสมทีจ่ะน ามาจา่ยเป็นเงนิปันผล 
เน่ืองจากคา่ตดัจ าหน่ายตน้ทุนสมัปทานในการใชท้างยกระดบัดอนเมอืงเป็นคา่ใช้จา่ยทีไ่มใ่ช่เงนิสด (Non-Cash 
Expense) จงึท าใหก้ าไรสทุธขิองบรษิทัฯ ต ่ากวา่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่บรษิทัฯ ไดร้บั ดงันัน้ บรษิทัจงึจะ
ด าเนินการช าระบญัช ี เพื่อเลกิกจิการและน าเงนิสดคงเหลอืในบรษิทัจ าหน่ายคนืทุนใหก้บัผูถ้อืหุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้
ต่อไป 

ความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบต่อปรมิาณจราจรจากผูใ้ชบ้รกิารทางยกระดบัดอนเมอืงจากการขอความ
รว่มมอืใหป้ระชาชนงดการเดนิทางและจ ากดัการเดนิทางทัง้ในประเทศและต่างประเทศ สง่ผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงของ
พฤตกิรรมของประชาชน เช่น การใชช้วีตินอกบา้นลดลง, การท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) รวมถงึการเดนิทาง
และท่องเทีย่วโดยใชบ้รกิารท่าอากาศยานดอนเมอืง เป็นตน้ 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถจดัเกบ็ค่าผ่านทางตามอตัราใหม่ท่ีก าหนดไว้ใน MOA 3/2007 

แมม้เีงื่อนไขส าคญัในการก าหนดอตัราคา่ผ่านทางไวล้่วงหน้า  อย่างไรกต็าม สญัญาสมัปทานเป็นสญัญาทางปกครอง
ระหวา่งภาครฐักบัเอกชน มคีวามเสีย่งหากภาครฐัขอความร่วมมอืหรอืไมอ่นุญาตใหเ้อกชนผูร้บัสมัปทานจดัเกบ็ค่าผา่น
ทางตามอตัราใหม ่สง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทั 

 ความเส่ียงจากการด าเนินธรุกิจภายใต้สญัญาสมัปทานกบัหน่วยงานภาครฐั 

ธรุกจิของ DMT คอืโครงการตามสญัญาสมัปทานทางหลวงภายใต้การก ากบัดแูลของกรมทางหลวง ซึง่เป็นหน่วยงาน
ภาครฐัทีม่นีโยบาย กฎหมาย และกฎเกณฑต์่าง ๆ เขา้มาเกี่ยวขอ้งอยา่งมาก รวมถงึการบรหิารงานภาครฐั หากมกีาร
เปลีย่นแปลงของฝ่ายการเมอืงในการก ากบัดูแลอาจจะสง่ผลกระทบต่อการเปลีย่นแปลงนโยบาย กฎหมาย และกฎเกณฑ์
ต่าง ๆ ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อการบรหิารของบรษิทั 

  ความเส่ียงจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจและการเมือง 

ความผนัผวนและความไมแ่น่นอนของสภาวะเศรษฐกจิและการเมอืงในประเทศ รวมถงึภูมภิาคและโลก เช่น ราคาน ้ามนั 
ภาวะเงนิเฟ้อ การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจ เป็นตน้ เป็นปัจจยัทีส่ง่ผลกระทบต่อการอุปโภคบรโิภคของประชาชน 

 ความเส่ียงจากโครงข่ายการขนส่งมวลชน  

โครงขา่ยการขนสง่มวลชนทีม่ลีกัษณะเป็นสนิคา้ทดแทนซึง่กนัและกนั อาจสง่ผลใหป้รมิาณผูใ้ชท้างบนทางยกระดบัดอน
เมอืงลดลง เช่น รถไฟฟ้า/ระบบขนสง่ทางราง (สายสแีดง, สว่นต่อขยายสเีขยีวเหนือ), โครงการทางด่วน 2 ชัน้ 

 ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและเหตกุารณ์ฉุกเฉิน 

เช่น อุบตัเิหตุรา้ยแรง ภยัพบิตั ิการก่อการรา้ย วนิาศกรรม จลาจล การชุมนุมทางการเมอืง เหตุประท้วง โรคระบาด การ
จอดรถบนทางยกระดบัดอนเมอืงโดยไมม่เีหตุอนัสมควร เป็นตน้ อาจท าใหเ้กดิความเสยีหายต่อทางยกระดบัดอนเมอืง
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  3,025 2,816 2,047 2,089 2,811 

Cost of services  889 1,007 768 737 891 

Gross profit 2,136 1,810 1,279 1,352 1,920 

SG&A  217 238 199 218 227 

Operating profit 1,919 1,572 1,080 1,134 1,693 

Other income 50 43 16 10 12 

EBIT 1,969 1,615 1,096 1,144 1,705 

EBITDA 2,462 2,106 1,438 1,571 2,275 

Interest charge  148 166 107 27 0 

Tax on income  364 290 198 223 341 

Earnings after tax  1,457 1,159 791 894 1,364 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 1,457 1,159 791 894 1,364 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 1,457 1,159 791 894 1,364 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash  298 393 417 536 1,351 

Accounts receivable 30 25 48 42 56 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current asset 3 3 3 3 3 

Total current assets 406 665 538 651 1,480 

Investment 568 170 149 149 149 

PPE 10,452 9,978 9,661 9,764 9,375 

Other assets 212 281 313 316 320 

Total Assets 11,638 11,095 10,661 10,880 11,323 

Short term loan 1,822 1,600 558 0 0 

Account payable 12 9 6 6 7 

Current maturities 1,131 1,639 807 0 0 

Other current liabilities  555 662 587 341 343 

Total current liabilities 3,520 3,910 1,959 346 350 

Long term debt 1,639 0 810 0 0 

Other LT liabilities 233 202 285 665 796 

Total liabilities 5,392 4,112 3,053 1,011 1,146 

Registered capital 5,414 6,142 6,142 6,142 6,142 

Paid-up capital 5,414 5,414 5,414 6,142 6,142 

Share Premium 0 0 0 1,512 1,512 

Legal reserve 466 524 563 653 653 

Retained earnings  360 1,045 1,631 1,562 1,871 

Others  6 0 -1 -1 -1 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 6,246 6,983 7,608 9,869 10,177 

 

 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

   

   

 

     

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 1,457 1,159 791 894 1,364 

Deprec. & amortization 493 491 342 426 570 

Change in working capital 80 -445 -138 6 -13 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 2,129 1,328 1,086 1,343 1,908 

Capital expenditure 395 -384 -18 -480 -180 

Others -1,732 127 -191 -10 -12 

Cash flow from investing 1,338 257 209 -470 -168 

Free cash flow 3,466 1,585 1,295 873 1,741 

Net borrowings -491 -1,004 -1,844 -1,614 0 

Equity capital raised 0 0 0 2,240 0 

Dividends paid -2,863 -416 -156 -923 -1,016 

Others -144 -70 729 -458 91 

Cash flow from financing -3,499 -1,490 -1,271 -755 -926 

Net change in cash   -33 95 24 119 815 

      

Key Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 1.6 -6.9 -27.3 2.0 34.6 

EBITDA 0.6 -14.4 -31.7 9.2 44.8 

Net profit 4.2 -20.5 -31.7 13.0 52.6 

Normalized earnings 4.2 -20.5 -31.7 13.0 52.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 70.6 64.3 62.5 64.7 68.3 

EBITDA margin 81.4 74.8 70.3 75.2 80.9 

EBIT margin 65.1 57.4 53.6 54.8 60.7 

Normalized profit margin 48.2 41.1 38.7 42.8 48.5 

Net profit margin 48.2 41.1 38.7 42.8 48.5 

Normalized ROA 12.5 10.4 7.4 8.2 12.0 

Normalize ROE 23.3 16.6 10.4 9.1 13.4 

Normalized ROCE 18.0 16.1 9.1 8.5 12.4 

Risk (x)      

D/E 0.9 0.6 0.4 0.1 0.1 

Net D/E  0.7 0.4 0.2 Cash Cash 

Net debt/EBITDA 1.7 1.2 1.2 Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.40 1.11 0.76 0.76 1.15 

Normalized EPS 1.40 1.11 0.76 0.76 1.15 

EBITDA 2.36 2.02 1.38 1.33 1.93 

Book value 6.00 6.71 7.31 8.35 8.62 

Dividend 2.25 0.30 0.50 0.68 1.04 

Par 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 

Valuations (x)      

P/E 11.4 14.4 21.1 21.1 13.9 

Norm P/E 11.4 14.4 21.1 21.1 13.9 

P/BV 2.7 2.4 2.2 1.9 1.9 

EV/EBITDA 8.5 9.1 12.7 11.6 7.7 

Dividend yield (%) 14.1  1.9   3.1   4.3   6.5  
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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