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Bloomberg code SAV TB 

Market cap (THBmn) 11,520.00 

Corporate Gov.Rating - 

6M avg. daily turnover (THBmn) 85.35 

Outstanding shares (mn)  640.00 

Free float (%) 25.26% 

Major shareholders (%)   

SAMART U-TRANS CO.,LTD.  60.00 

SAMART INTER HOLDING COMPANY 
LIMITED 

14.06 

MRS. CHARUNEE CHINWONGVORAKUL 3.39 

Source: Company, Yuanta Research 

Samart Aviation Solutions (SAV) 

ธุรกจิเดมิก าลังฟ้ืนตัว ลุ้นน่านฟ้าใหม่เร็วๆนี ้
SAV เป็นผู้ให้บริการบริหารจัดการจราจรทางอากาศในกัมพูชา 
SAV เป็น Holding Company ที่ถือสดัสว่น 100% ใน CATS ผูใ้หบ้ริการบริหารจดัการจราจรทางอากาศ
ในประเทศกัมพูชา CATS ไดร้บัสัมปทานใหป้ระกอบธุรกิจจัดตั้งระบบและจัดการควบคุมจราจรทาง
อากาศทั่วน่านฟา้กมัพชูาแตเ่พียงผูเ้ดียวในปี 2544 โดยปัจจบุนัมีสมัปทานรวม 49 ปี สิน้สดุปี 2594 
CATS มีรายไดจ้ากการเรยีกเก็บคา่บรกิารจากสายการบินที่มีการน าเครื่องบินบินผ่านเขตน่านฟา้กัมพชูา 
ท าการบินขึน้-ลงที่สนามบินภายในประเทศกัมพชูาเพ่ือบินในประเทศหรอืไปตา่งประเทศ ลกูคา้หลกั เชน่ 
Cambodia Angkor Air, Singapore Airlines, Bangkok Airways และ Emirates Airlines เป็นตน้ 
SAV มีรายไดจ้าก CATS ในปี 2562 หรือก่อนเกิด COVID-19 ที่ 2.0 พันลบ. ช่วงปี 2563-2565 รายได้
ลดลงเพราะผลกระทบของ COVID-19 แต่ก าลงัทยอยกลบัสูภ่าวะปกติ ปี 2566 รายไดอ้ยู่ที่ 1.6 พนัลบ. 
หรอื 82% ของปี 2562 เราคาดจะรายไดก้ลบัสูร่ะดบั 90% ในปี 2567 และ 96% ในปี 2568 
ในชว่งปี 2561-2562 SAV ท าก าไรปกติไดท้ี่ 340 และ 499 ลบ. ตามล าดบั ขณะที่ปี 2566 ก าไรปกติอยูท่ี่ 
280 ลบ. ก าลงัทยอยกลบัเขา้สูภ่าวะก่อนเกิด COVID-19 
Upside ส าคัญจากน่านฟ้าใหม่ที่ สปป. ลาว ...คาดเหน็ความคืบหน้าใน 2Q67  
SAV มีโอกาสเขา้ไปเป็นผูใ้หบ้รกิารบริหารจดัการจราจรทางอากาศใน สปป. ลาว หลงัรฐับาลลาวเปิดให้
เอกชนเขา้ไปใหบ้ริหารจัดการแทน ปัจจุบัน SAV อยู่ระหว่างการยื่นขอ้เสนอต่อรฐับาลเพื่อขอสิทธิแก่
บริษัทเพียงรายเดียวที่สามารถเขา้ไปศึกษาศกัยภาพทางการตลาด ความเป็นไปได ้โครงสรา้งสมัปทาน 
การเรยีกเก็บคา่บรกิาร และสว่นแบง่รายไดท้ี่ตอ้งแบง่ใหก้บัภาครฐั เบือ้งตน้เราคาดลกัษณะโครงสรา้งจะ
คลา้ยสัมปทานที่กัมพูชากล่าวคือไดร้บัสิทธิในการบริหาร แต่ตอ้งลงทุนในช่วงแรกเพื่อ ใหไ้ดส้ิทธิและ
พฒันาระบบการจดัการ เราคาดมลูคา่สมัปทานที่ราว 80-120 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ  
จดุที่น่าสนใจคือประเทศลาวอยูใ่นต  าแหน่งที่เป็นเสน้ทางการบินจากไทยไปหลายประเทศส าคญั เชน่ จีน 
ญ่ีปุ่ น เวียดนาม และสหรฐัอเมริกาฝ่ังตะวนัตก ท าใหมี้ปริมาณจราจรทางอากาศของลาวสงูกว่าตลาด
กัมพูชาถึง 3 เท่า  ท  าให ้SAV จะมีแหล่งรายไดใ้หม่ที่ผลกัดนัการเติบโตของผลประกอบการของบริษัท
อยา่งมีนยัส  าคญัในอนาคต เราคาดจะเห็นความคืบหนา้ของโครงการดงักลา่วภายใน 2Q67 
เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2567 ที่ 22.60 บาท 
เราคาดก าไรปกติของ SAV ปี 2567-2568 ที่ 465 ลบ. (+66.2% YoY) และ 516 ลบ. (+11.0% YoY) 
ตามล าดบั การเติบโตหนนุจาก 1) ปริมาณจราจรทางอากาศของกัมพชูาและอตุสาหกรรมการทอ่งเที่ยว
ในภมิูภาคที่ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง คาดจ านวน Traffic ตลาดกัมพชูาในปี 2567-2568 ฟ้ืนตวัที่ระดบั 85% และ 
93% เทียบปี 2562 (Pre-COVID19) ดีขึน้จากปี 2566 ที่ฟ้ืนตัวเพียง 69% และ 2) ตน้ทุนทางการเงินที่
ลดลงอย่างมีนัยส  าคัญ จากการที่บริษัทน าเงินสดราว 800 ลบ. ที่ไดร้ับจากการ IPO ไปช าระคืนหนี้
สถาบนัการเงินทัง้หมด ท าใหปั้จจบุนัมีสถานะเป็น Net Cash Company  
เราประเมินมลูคา่เหมาะสมดว้ยวิธี DCF (อิง WACC 8.0% และ T.G. 3.0%) ไดร้าคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 
2567 ที่ 22.60 บาทต่อหุน้ ราคาหุน้ปัจจบุนัคิดเป็น PER67-68 เพียง 25x และ 22x ไม่แพงเม่ือเทียบกับ
อายสุมัปทานที่ยาวกวา่ 27 ปี และเป็นระดบัที่ใกลเ้คียงคา่เฉลี่ยของกลุ่ม เราเริม่ตน้ค  าแนะน า “ซือ้” SAV 
ก าลงัเขา้สูร่อบการเติบโตใหมห่ลงัผ่านชว่ง COVID-19 และมี Upside ส าคญัผ่านการบกุตลาดลาว  
ความเสี่ยงส าคัญ: ความเสีย่งดีลจากลาวล่าชา้, อตัราแลกเปลีย่น และการเปลีย่นแปลงของกฎระเบียบจากภาครฐั
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Initiate 

BUY  

 

TP upside (downside) +25.6% 

Close Mar 22, 2024 

Price (THB) 18.00 

12M Target (THB) 22.60 
 

 

What’s new? 

► SAV เป็นผู้ให้บริการบริหารจัดการจราจร
ทางอากาศในประเทศกัมพูชาภายใต้
สัมปทานจากรัฐบาลกัมพูชา สัมปทาน
ปัจจุบันมอีายุถงึปี 2594 

► บริษัทมีโอกาสที่จะได้เข้าไปให้บริการ
จราจรทางอากาศในประเทศ สปป.ลาว 
ซ่ึงจะเป็น Catalyst ส าคัญที่ช่วยผลักดัน
การเติบโตของผลประกอบการ เราคาด
เห็นความชัดเจนเกี่ยวกับดีลดังกล่าวมาก
ขึน้ใน 2Q67  

Our view 

► คาดก าไรปกติปี 2567-2568 ที่ 465 ลบ. (+66.2% 
YoY) และ 516 ลบ. (+11.0% YoY) ตามล าดับ 
เติบโตจากปริมาณจราจรทางอากาศในกัมพูชา
และอุตสาหกรรมท่องเทีย่วของภูมภิาคทีฟ้ื่นตัว 

► เร่ิมต้นค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเหมาะสม ณ สิ้นปี 
2567 ที่ 22.60 บาท (อิงวิธี DCF, WACC ที่ 8.0% 
และ Terminal Growth ที่ 3.0%) ราคาหุ้นปัจจุบัน
คิดเป็น PER67-68 ที่ 25x และ 22x ไม่แพงเมื่อ
เทียบกับค่าเฉลี่ยของผู้ประกอบการที่ท าธุรกิจ
คล้ายกันท่ัวโลก 

 

 
Company profile: Samart Aviation Solutions holds companies that offer air navigation services or air-related businesses, 

currently holding 100% of Cambodia Air Traffic Services (“CATS”), the sole air navigation service provider in Cambodia. 
 

Financial outlook (THBmn) 
 

Year to Dec 2022A 2023A 2024F0 2025F 

Revenue  1,218   1,644   1,811   1,971  

EBITDA  362   579   719   795  

Core Profit  188   280   465   516  

Net Profit  200   271   465   516  

Core EPS  0.33   0.47   0.73   0.81  

Core EPS Growth (%) n.a.  44.2   54.2   11.0  

DPS  0.00     0.75   0.36   0.40  

Core P/E (x)  55.1   38.2   24.8   22.3  

P/BV(x)  30.6   8.4   6.5   5.6  

Div Yield (%)  0.0     4.2   2.0   2.2  

Net gearing (%)  361.0  Net Cash  Net Cash  Net Cash 

ROE (%)  82.8   33.6   30.5   26.9  

Valuation Methodology: 
DCF; WACC 8.0% (Beta 1.1, Ke 9.7%), Terminal Growth 3.0% 
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ประมาณการและราคาเหมาะสม 
เราประเมินมลูค่า SAV ดว้ยวิธี DCF ไดร้าคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2567 ที่ 22.60 บาทต่อหุน้ เราคาดก าไรปกติปี 
2567-2568 ที่ 465 ลบ. (+66.2% YoY) และ 516 ลบ. (+11.0% YoY) ตามล าดบั จากปริมาณจราจรทางอากาศใน
กมัพชูาที่ฟ้ืนตวั อิงสมมติฐานส าคญัดงันี ้

คาดการรายได้สัมปทานกัมพูชา – หมดอายุปี 2594 

คาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารในกมัพชูาปี 2567-2568 ที่ 1.8 พนัลบ. (+10.2% YoY) และ 2.0 พนัลบ. (+8.8% YoY) 
จาก  

1) สมมติใหป้ริมาณจราจรปี 2567-2568 ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง คิดเป็นราว 85% และ 93% ของฐานปี 2562 หรือก่อนการ
แพรร่ะบาดของ COVID-19 ที่ 133,835 เที่ยวตอ่ปี 

2) สมมติอตัราคา่บรกิาร (Tariff Rate) เทา่กบัคา่เฉลี่ยยอ้นหลงัในอดีต 3 ปีลา่สดุ  

3) คาดอตัราแลกเปลี่ยนที่ 34.5 USD/THB 

4) ส่วนแบ่งรายไดใ้หร้ฐัภายในประเทศ 50% ต่างประเทศ 50% และผ่านเขตน่านฟ้า (Overflight) 30% แต่รายได ้
Overflight สว่นที่เกินจากฐานรายไดปี้ 2560 ที่ 851 ลบ. จะถกูคิดสว่นแบง่ใหร้ฐัที่ 40% 

ก าไรขั้นต้น คาด GPM กลุ่มที่ 48.9% และ 48.8% ในปี 2567-2568 GPM ที่สงูขึน้เทียบกับปี 2566 ที่ 47.4% มา
จากรายไดก้ารบรกิารที่เพ่ิมขึน้สะทอ้นปรมิาณจราจรทางอากาศที่ฟ้ืนตวั  

เราประเมินมูลค่าเหมาะสม SAV ดว้ยวิธี DCF (WACC 8.0% และ T.G. ที่ 3%) ไดร้าคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2567 
ที่ 22.60 บาทตอ่หุน้ คิดเป็น PER67 ที่ 25x และ PER68 ที่ 22x เราเริม่ตน้ที่ค  าแนะน า “ซือ้”  

 

Figure 1: SAV DCF Valuation 

 

Source: Yuanta Research 

  

SAV DCF Valuation

(THB in millions, except per shares) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F

EBITDA 719            795            870            917            963            1,008         1,053         1,098         1,142         1,243         1,344         1,444         

EBIT 615            685            755            795            835            875            914            953            991            1,086         1,181         1,275         

Depreciation & Amortization 104            110            116            122            128            134            140            146            151            157            163            169            

EBITDA*(1-T) 561            620            679            715            751            786            822            856            891            970            1,048         1,127         

Tax rate 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%

Change in Working Capital (1)              5                5                4                5                5                5                5                5                7                7                7                

Change in Others Current Asset & Liability (329)          (20)            (19)            (10)            (16)            (15)            (18)            (19)            (22)            (24)            (26)            (28)            

Net CAPEX (120)          (120)          (120)          (120)          (120)          (120)          (120)          (120)          (120)          (120)          (120)          (120)          

Change in LT Investment - - - - - - - - - - - -

Change in Other LT Assets / Liablity 2                - - - - - - - - - - -

Free Cash Flow 113            485            545            590            619            656            688            722            754            833            909            985            

Terminal Value 19,598       

Year -            1.00           2.00           3.00           4.00           5.00           6.00           7.00           8.00           9.00           10.00         11.00         

Discount factor 1.00           0.93           0.86           0.79           0.73           0.68           0.63           0.58           0.54           0.50           0.46           0.43           

113            449            467            468            455            446            433            421            407            416            9,476         421            

PV of FCFF and Terminal Value 13,971       

Cash 809            

Debt 303            

Equity value 14,477       

Target Stock price ฿22.6

Share (Fully Dilute) 640            

Assumptions

Terminal Grow th rate 3.0%

Stock beta 1.1

Equity Risk Premium 6.5%

Rf 2.5%

Cost of Equity 9.7%

Cost of Debt (After tax) 6.4%

WACC 8.0%
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Figure 2: SAV Peer P/E and EPS Growth Comparison 

 
Source: Yuanta Research (Data as of 14 March 2024) 

 

Figure 3: P&L Projection 

 

Source: Yuanta Research 

 

 

 

  

SAV 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F

Core revenue (THBmn) 1,218 1,644 1,811 1,971 2,131 2,237

Service Income 1,086 1,501 1,811 1,971 2,131 2,237

Contract Work 131 143 -                       -                       -                       -                       

Growth (%)

Core Revenue 167.2% 35.0% 10.2% 8.8% 8.1% 5.0%

Service Income 138.3% 38.2% 20.6% 8.8% 8.1% 5.0%

Gross Profit 530 779 886 962 1,039 1,086

GPM (%) 43.5% 47.4% 48.9% 48.8% 48.8% 48.6%

SG&A (237)                           (264)                           (271)                     (277)                     (284)                     (291)                     

SG&A growth 20.9% 11.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

SG&A to sale (%) 19.4% 16.1% 14.9% 14.1% 13.3% 13.0%

Non core items 16                               (84)                             -                           -                           -                           -                           

Operating Profit (EBIT) 309                             431                             615                      685                      755                      795                      

Finance cost (56)                             (69)                             (19)                       (23)                       (21)                       (19)                       

EBT 253                             362                             596                      662                      733                      776                      

Income tax expenses (54)                             (90)                             (131)                     (146)                     (161)                     (171)                     

Net profit 200                             271                             465                      516                      572                      605

Net profit growth -368.4% 36.0% 71.3% 11.0% 10.8% 5.8%

Net profit margin 16.4% 16.5% 25.7% 26.2% 26.8% 27.0%

Extra item 11                               (8)                               -                           -                           -                           -                           

Core/Norm Profit 188                             280                             465                      516                      572                      605

Norm profit growth -374.7% 48.6% 66.2% 11.0% 10.8% 5.8%

Norm profit margin 15.5% 17.0% 25.7% 26.2% 26.8% 27.0%

No. Shares (mn) 576 594 640                      640 640 640

EPS 0.35                            0.46                            0.73                     0.81                     0.89                     0.95                     

Core EPS 0.33                            0.47                            0.73                     0.81                     0.89                     0.95                     

Core EPS growth -374.7% 44.2% 54.2% 11.0% 10.8% 5.8%
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Figure 4: SAV Revenue Forecast (Cambodia)  

 

Source: Yuanta Research 

 

ประมาณการตลาดกัมพูชา 

ประมาณการรายไดก้ารใหบ้รกิารจราจรทางอากาศในกมัพชูาประกอบดว้ยสมมติฐานส าคญัดงันี ้1) ปรมิาณจราจร
ทางอากาศ 2) อัตราแลกเปลี่ยน USD/THB ที่ 34.50 เน่ืองจากสกุลเงินหลักที่ใชใ้นการด าเนินงาน (Functional 
Currency) เป็นเงินสกลุเหรยีญสหรฐัฯ และ 3) อตัราคา่บรกิาร รายละเอียดเพิ่มเติ่มดงันี ้

ปริมาณจราจรทางอากาศ 

รายไดก้ารใหบ้รกิารจราจรทางอากาศในกัมพชูาในปี 2562 ที่ 2.0 พนัลบ. ท าสถิติสงูสดุใหม ่ผลจากจ านวนเที่ยวบิน
ในปี 2562 ท าจดุสงูสดุที่ 133,835 เที่ยว ก่อนจะไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ท าจดุต  ่าสดุที่ 30,876 เที่ยวในปี 
2564 ส าหรบัปี 2566 เริ่มเห็นการฟ้ืนตวัของการท่องเที่ยวและเดินทางในกัมพชูา ท าใหป้ริมาณจราจรกลบัมาอยูท่ี่ 
92,685 เที่ยว หรอืคิดเป็น 69% จากฐานปี 2562 
ปริมาณจราจรทางอากาศสามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภทเที่ยวบิน ไดแ้ก่ 1) เที่ยวบินที่บินขึน้-ลงในประเทศ 
(Domestic Flights) 2) เที่ยวบินที่บินขึน้-ลงระหว่างประเทศ (International Flights) และ 3) เที่ยวบินที่ผ่านเขต 
Phnom Penh FIR (Overflight) โดยเราคาดสดัสว่นจ านวนเที่ยวบินแตล่ะประเภทตอ่จ านวนเที่ยวบินรวมดว้ยการใช้
คา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปี ดงันี ้

1) เที่ยวบินที่บินขึน้-ลงในประเทศ (Domestic Flights) - 8%  
2) เที่ยวบินที่บินขึน้-ลงระหวา่งประเทศ (International Flights) - 22% 
3) เที่ยวบินที่ผา่นเขต Phnom Penh FIR (Overflight) - 70% 

เราคาดปรมิาณจราจรทางอากาศปี 2567-2577 อิงสดัสว่นการฟ้ืนตวัรวมเม่ือเทียบกบัฐานปี 2562 ที่ 133,835 เที่ยว 
ก่อน COVID-19 ประเมินว่าจะกลบัมาสู่ระดบัปี 2562 ไดภ้ายในปี 2569 และเติบโตต่อราว 5% ตอ่ปีสอดคลอ้งกับ
คาดการณอ์ตัราการเติบโตเฉลี่ยของ Real GDP ในภมิูภาค Emerging and Developing Asia ของ IMF  

(THB in millions, except Flight Volume) 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F

Revenue Calculation

Revenue 2,006           714             456             1,086          1,501          1,811          1,971          2,131          2,237          

Landing & Take-off (Domestic) 101              25               5                 10               12               16               17               18               19               

Landing & Take-off (International) 881              233             100             280             491             527             574             620             651             

Overflight 1,024           457             351             796             999             1,269          1,381          1,493          1,567          

% Total Income

Landing & Takeoff: Domestic 5.0% 3.4% 1.1% 0.8% 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

Landing & Takeoff Int'l 43.9% 32.6% 21.9% 23.0% 29.8% 29.1% 29.1% 29.1% 29.1%

Overflight 51.1% 63.9% 77.0% 65.4% 60.7% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%

Concession Income 0.0% 0.0% 0.0% 10.8% 8.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Growth -64% -36% 138% 38% 21% 9% 8% 5%

Landing & Take-off (Domestic) -76% -80% 102% 16% 34% 9% 8% 5%

Landing & Take-off (International) -74% -57% 180% 75% 7% 9% 8% 5%

Overflight -55% -23% 127% 25% 27% 9% 8% 5%

Flight Volume 133,835 49,071 30,876 68,390 92,685 113,760 123,797 133,835 140,527

Landing & Take-off (Domestic) 15,092         5,658          2,964          6,160          6,034          8,826          9,605          10,384        10,903        

Landing & Take-off (International) 45,610         11,762        5,006          12,839        23,238        24,939        27,140        29,340        30,807        

Overflight 73,133         31,651        22,906        49,391        63,413        79,994        87,053        94,111        98,817        

Growth 8% -63% -37% 121% 36% 23% 9% 8% 5%

Landing & Take-off (Domestic) -4% -63% -48% 108% -2% 46% 9% 8% 5%

Landing & Take-off (International) 11% -74% -57% 156% 81% 7% 9% 8% 5%

Overflight 9% -57% -28% 116% 28% 26% 9% 8% 5%

% Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Landing & Take-off (Domestic) 11% 12% 10% 9% 7% 8% 8% 8% 8%

Landing & Take-off (International) 34% 24% 16% 19% 25% 22% 22% 22% 22%

Overflight 55% 65% 74% 72% 68% 70% 70% 70% 70%

% Covid Recovery

Landing & Take-off (Domestic) 37% 20% 41% 40% 58% 64% 69% 72%

Landing & Take-off (International) 26% 11% 28% 51% 55% 60% 64% 68%

Overflight 43% 31% 68% 87% 109% 119% 129% 135%

Total 37% 23% 51% 69% 85% 93% 100% 105%

Avg. Tariff Rate (USD)

Landing & Take-off (Domestic) 224 144 50 47 56 51 51 51 51

Landing & Take-off (International) 645 655 595 628 615 613 613 613 613

Overflight 468 478 456 464 458 460 460 460 460

Avg. USD 29.9             30.2            33.6            34.7            34.4            34.5           34.5           34.5           34.5           
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อัตราค่าบรกิาร 

อตัราคา่บรกิารที่เรยีกเก็บสายการบินจะขึน้อยูก่บัน า้หนกับรรทกุสงูสดุของเครือ่งบินขณะบินขึน้ (Maximum Takeoff 
Weight: MTOW) และประเภทของการท าการบิน โดยเราใชอ้ัตราค่าบริการที่บริษัทเก็บไดเ้ฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 
2563-2565) ส  าหรบัประมาณการรายไดต้ัง้แตปี่ 2567 เป็นตน้ไป 

อย่างไรก็ดี ประมาณการของเราท าบนสมมติฐานอนุรกัษ์นิยมเน่ืองจากช่วงปี 2563-2565 ทางรฐับาลกัมพชูาไดมี้
การขอความร่วมมือกับ CATS ในการลดค่าบริการส  าหรบัเที่ยวบินในประเทศเพื่อช่วยลดผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 ท าใหอ้ัตราค่าบริการที่บริษัทไดร้ับมีส่วนลดจากราคาที่ควรเก็บไดจ้ริงอยู่บา้ง ผลจาก
มาตรการช่วยเหลือ หากปริมาณจราจรทางอากาศกลบัสูร่ะดบัปกติ หรือบริษัทสามารถเจรจากบัทางรฐับาลเพื่อขอ
ปรบัขึน้คา่บรกิารไดใ้นระยะถดัไป จะถือเป็น Upside Risk ตอ่ประมาณการของเรา  

ต้นทุนผันแปรหลัก - ส่วนแบ่งรายได้ใหรั้ฐบาล 
บริษัทจะตอ้งจ่ายสว่นแบง่รายไดจ้ากการใหบ้ริการใหก้ับรฐับาลประเทศกมัพชูาเป็นรายไตรมาส ภายใน 60 วนันบั
จากสิน้สดุในแตล่ะไตรมาส แบง่เป็นตามประเภทดงันี ้

1) 50% ส าหรบัรายไดค้่าบริการที่ไดร้บัจากการท าการบินแบบน าเครื่องบินลงจอดและน าเครื่องบินขึน้
บริเวณท่าอากาศยานภายในประเทศกัมพูชา (Landing & Take-off) ซึ่งรวมทั้งเที่ยวบินในประเทศ 
(Domestic Flights) และเที่ยวบินระหวา่งประเทศ (International Flights) 

2) 30% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารการจราจรทางอากาศส าหรบัเครือ่งบินที่บินผ่านเขต Phnom Penh FIR 
(Overflight) แตส่ว่นที่เกินจากฐานรายไดปี้ 2560 ที่ 851 ลบ. จะถกูคิดสว่นแบง่ใหร้ฐัที่ 40%  

สุทธิแลว้เราคาดรายไดจ้ากตลาดกัมพูชาในปี 2567 และ 2568 ที่ 1.8 พันลบ. (+10.2% YoY) และ 2.0 พันลบ.       
(+8.8% YoY) ตามล าดบั  
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ท าความเข้าใจธุรกิจในกัมพูชา 
บริษัท สามารถ เอวิเอชั่น โซลชูั่นส ์จ  ากัด (มหาชน) หรือ SAV (บริษัท) เป็น Holding Company ที่ลงทนุในบริษัทที่
ใหบ้ริการการเดินทางอากาศ (Air Navigation Service: ANS) โดยปัจจบุนัถือสดัส่วน 100% ในบริษัท แคมโบเดีย 
แอร ์ทราฟฟิค เซอรว์ิส จ ากัด ("CATS") ซึ่งเป็นบริษัทสญัชาติกัมพชูาที่ประกอบธุรกิจการจดัตัง้ระบบและใหบ้รกิาร
ควบคมุการจราจรทางอากาศในประเทศกมัพชูาแตเ่พียงผูเ้ดียวตามสญัญาสมัปทานที่ไดร้บัจากรฐับาลกมัพชูา 

บรษัิทไดมี้การท าสญัญาสมัปทานในปี 2544 และเริม่นบัอายสุมัปทานตัง้แตปี่ 2545 โดยในอดีต CATS ไดร้บัการตอ่
อายุสัญญาสัมปทานเป็นจ านวน 4 ครัง้นับจากไดร้ับสัญญาสัมปทานครัง้แรกยาว 15 ปี ท  าใหปั้จจุบันสัญญา
สมัปทานดงักลา่วครบก าหนดในปี 2594 (อายเุหลืออีกราว 27 ปี) 

 

Figure 5: Company Business Structure 

 

Source: Company 

 

CATS เป็นผูใ้หบ้รกิารบรหิารจดัการจราจรทางอากาศ (Air Navigation Service Provider: ANSP) แตเ่พียงรายเดียว
ส าหรบัทกุสนามบินในประเทศกัมพชูา ซึ่งปัจจบุนัมีสนามบิน 6 แห่ง คือ 1) สนามบินนานาชาติพนมเปญ (Phnom 
Penh International Airport), 2) สนามบินนานาชาติเสียมเรียบแห่งใหม่ (New Siem Reap Angkor International 
Airport), 3) สนามบินนานาชาติสีหนุ (Sihanouk International Airport) ซึ่งเป็นสนามบินที่ใหบ้ริการการบินทัง้ใน
และระหวา่งประเทศ  

สว่น 4) สนามบินพระตะบอง (Battambang Airport), 5) สนามบินเกาะกง (Koh Kong Airport) และ 6) สนามบินส
ตงึเตรง (Stung Treng Airport) ใหบ้รกิารเฉพาะการบินภายในประเทศเทา่นัน้  

ในปัจจุบันอาณาเขตแถลงข่าวการบินพนมเปญ (Phnom Penh FIR) ที่ CATS รับผิดชอบมีขนาดราว 181,035 
ตารางกิโลเมตร โดยมีเสน้ทางบินระหวา่งประเทศ (International Air Traffic Service Route) จ  านวน 18 เสน้ทางบนิ 
และเสน้ทางบินภายในประเทศ (Domestic Air Traffic Service Route) จ  านวน 20 เสน้ทางบิน  

ทัง้นี ้CATS ยงัไดร้บัสิทธิในการเป็นผูบ้รหิารจดัการจราจรทางอากาศในสนามบินในประเทศกมัพชูาที่จะมีการขยาย
และก่อสรา้งในอนาคต เช่น 1) สนามบินนานาชาติเตโช (Techo International Airport) หรือสนามบินนานาชาติ
พนมเปญแห่งใหม่ (น ามาทดแทนสนามบินพนมเปญเดิม) ที่มีพืน้ที่ประมาณ 2,600 เฮกตาร ์และคาดจะสามารถ
รองรบัผูโ้ดยสารได ้27 ลา้นคนในปี 2573 และสงูถึง 30 ลา้นคนในปี 2593 คาดจะเปิดใหบ้ริการภายใน มี.ค 2568 
และ 2) สนามบินนานาชาติดาราสาคร (Dara Sakor International Airport) ที่คาดรองรบัผูโ้ดยสารไดร้าว 1.2 แสน
คน (มีโอกาสรองรบัเพิ่มเป็น 10 ลา้นคนไดใ้นระยะยาวจากการขยายทางวิ่งเพิ่มเติม) และมีก าหนดเปิดใหบ้ริการ
ภายในปี 2567 
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ลักษณะของธุรกิจการบริหารจัดการจราจรทางอากาศเป็นการบริหารความคล่องตัว หรือการบริหารปริมาณ
การจราจรทางอากาศ (Traffic Demand) ใหเ้หมาะสมกับขีดความสามารถในการรองรบั  Traffic Demand ของ     
แต่ละสนามบินในอาณาเขตแถลงข่าวการบินพนมเปญ (Phnom Penh Flight Information Region: FIR) ซึ่งเป็น
พืน้ที่ที่ CATS รบัผิดชอบ  

เพื่อใหก้ารจราจรทางอากาศมีความปลอดภัย คล่องตัว และมีประสิทธิภาพ CATS จะตอ้งด าเนินการจัดการให้
การจราจรบริเวณท่าอากาศยานเป็นไปอย่างต่อเน่ือง ไม่ติดขัด และมีความปลอดภยั รวมถึงการใหบ้ริการจัดการ
จราจรบนพืน้ที่น่านฟา้ เพ่ือไมใ่หเ้กิดอบุตัิเหตทุางอากาศหรอืการท าการบินขาดประสิทธิภาพ 

ดังนั้น CATS จึงมีหน้าที่จัดการใหเ้ครื่องบินทุกล  าที่บินอยู่บนน่านฟ้าในเขต Phnom Penh FIR ท าการบินไปถึง
จดุหมายไดอ้ยา่งปลอดภยั 

 

Figure 6: Phnom Penh FIR Map 

 

Source: CATS, Company 

 

ลักษณะการให้บริการ 

ส านักงานเลขาธิการการบินพลเรือนกัมพชูา (State Secretariat of Civil Aviation : SSCA) ไดม้อบหมายให ้CATS 
เป็นหน่วยงานผูใ้หบ้รกิารการเดินอากาศของประเทศ โดยมีหนา้ที่และความรบัผิดชอบดงันี ้

1. การบรหิารจราจรทางอากาศ (Air Traffic Management : ATM) ภายในเขต Phnom Penh FIR เพ่ือความ
ปลอดภยัและประสิทธิภาพทางการบินของผูใ้ชห้ว้งอากาศในประเทศกมัพชูา 

2. การบริการระบบสื่อสาร ระบบช่วยการเดินอากาศ และระบบติดตามอากาศยาน (Aeronautical 
Communications, Navigation and Surveillance System/Services) 

3. การบรกิารข่าวสารการเดินอากาศ (Aeronautical Information Services)  
4. การบริการดา้นออกแบบแบบแผนการบิน (Flight Procedure Design) และการบริการดา้นแผนที่การ

เดินอากาศ (Aeronautical Charts) 

ผูป้ระกอบการสายการบินตอ้งขออนุญาตบินจาก  SSCA ควบคู่ไปกับการยื่นขอเครดิต (Credit Application) กับ 
CATS โดยผูป้ระกอบการสายการบินจะสามารถด าเนินงานบินไดต้่อเม่ือไดร้บัแจง้ผลอนุมัติแผนการบินจากทาง 
SCCA แลว้ 
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Figure 7: Business Operations Process 

 

Source: Company 

 

งานควบคุมการจราจรทางอากาศของ CATS ในดา้นการบริหารจราจรทางอากาศ (Air Traffic Management) 
สามารถแบง่ไดเ้ป็น 3 ขัน้ตอนหลกั ดงันี ้

1. การควบคุมจราจรทางอากาศเขตสนามบิน (Aerodrome Control Service) บริการส  าหรบัอากาศ
ยานที่ ณ บริเวณสนามบินโดยหอบงัคบัการบิน (Aerodrome Control Tower) ซึ่งรบัผิดชอบพืน้ที่ภายใน
รศัมี 10 ไมลท์ะเลจากสนามบิน และระยะความสงูจากพืน้ดินประมาณ 3,000 ฟตุ โดยหนา้ที่ประกอบไป
ดว้ย 1) การจดัล  าดบัการขึน้ลงของอากาศยาน การอนญุาตอากาศยานติดเครือ่งยนต ์(Start-up Engine) 
2) การใหอ้นญุาตในการขบัเคลื่อน (Taxi) และ 3) การใหข้อ้มลูตา่งๆ ที่เก่ียวกบัความปลอดภยั 

2. การบริการควบคุมจราจรทางอากาศเขตประชิดสนามบิน (Approach Control Service) เป็นการ
ใหบ้ริการโดยศูนยค์วบคุมจราจรทางอากาศเขตประชิดสนามบิน (Approach Control Center) มีพืน้ที่
รบัผิดชอบภายในรศัมี 30 ไมลท์ะเลจากสนามบิน และความสงูระดบั 3,000 - 10,000 ฟตุ บริการหลัก
เป็นการควบคมุจราจรทางอากาศแก่อากาศยานที่ก  าลงัท าการบินเขา้-ออกระหวา่งสนามบิน ประกอบไป
ดว้ย 1) การอนุญาตใหน้ าเครื่องขึน้ (Take-off) 2) การก าหนดเสน้ทางการบินของอากาศยาน และ 3) 
การจดัล  าดบัในการลงจอดที่สนามบิน 

3. การบริการควบคุมการจราจรทางอากาศตามเส้นทางบิน (Area Control Service) ใหบ้รกิารส  าหรบั
อากาศยานที่บินอยู่ตามเส้นทางบินภายในอาณาเขตแถลงข่าวการบินพนมเปญโดยศูนยค์วบคุม
การจราจรทางอากาศตามเสน้ทางบิน (Phnom Penh Area Control Center) มีพืน้ที่รับผิดชอบตัง้แต่
ความสูง 10,000 ฟุต ขึน้ไป หนา้ที่หลัก 1) การใหอ้นุญาตในการใชค้วามสูงและบินตามเสน้ทางบินที่
ก  าหนดไว ้และ 2) การก าหนดใหใ้ชเ้สน้ทางการบินของอากาศยานแตล่ะล ารวมถึงระยะหา่งในทางระดบั 
(Horizontal Separation) และความสงู (Vertical Separation) เพ่ือป้องกนัการชนของอากาศยาน 

Figure 8: CATS’ Service Offerings 

 

Source: Company  
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โครงสร้างรายได ้

โครงสรา้งรายไดข้อง CATS แบง่ออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ 

1. รายไดค้่าบริการส  าหรบัเที่ยวบินที่บินผ่านเขตน่านฟ้ากัมพชูา (Overflight) เป็นรายไดค้่าบริการควบคมุ
จราจรทางอากาศที่ CATS เรียกเก็บจากสายการบินที่มีการน าเครื่องบินบินผ่านเขตน่านฟ้ากัมพูชา 
(Phnom Penh FIR) โดยไม่ไดมี้การน าเครื่องบินลงจอดในสนามบินประเทศกัมพชูา รายไดส้่วนดงักลา่ว
เป็นสัดส่วนที่ใหญ่ที่สุดของ SAV โดยคิดเป็นสัดส่วน 77.0%, 73.3% และ 66.5% ของรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารรวมในปี 2564-2566 ตามล าดบั 

2. รายไดค้่าบริการส าหรบัเที่ยวบินที่บินขึน้-ลงระหวา่งประเทศ (Landing & Take-off : International) เป็น
รายไดค้่าบริการควบคมุจราจรทางอากาศที่ CATS เรียกเก็บจากสายการบินที่มีการท าการบินขึน้-ลงที่
สนามบินภายในประเทศกัมพูชา ซึ่งสายการบินดังกล่าวมีเสน้ทางการบินระหว่างประเทศกัมพูชากับ
ประเทศอ่ืนๆ โดยมีสัดส่วนรายได้ดังกล่าวคิดเป็น 21.9%, 25.8% และ 29.9% ของรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารรวมในปี 2564-2566 ตามล าดบั  

3. รายไดค้่าบริการส  าหรบัเที่ยวบินที่บินขึน้-ลงในประเทศ (Landing & Take-off : Domestic) เป็นรายได้
คา่บรกิารควบคมุจราจรทางอากาศที่ CATS เรยีกเก็บจากสายการบินที่มีการท าการบินขึน้-ลงที่สนามบิน
ภายในประเทศกัมพชูา ซึ่งสายการบินดงักลา่วมีเสน้ทางการบินอยู่ภายในประเทศกมัพชูาเทา่นัน้ รายได้
สว่นนีเ้ป็นสดัสว่นที่เล็กที่สดุของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรวม โดยคิดเป็นสดัสว่น 1.1%, 0.9% และ 0.8% 
ของรายไดร้วมปี 2564-2566 ตามล าดบั  

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารมาจากลกูคา้สายการบินชัน้น าหลายราย เชน่ Cambodia Angkor Air, Singapore Airlines, 
Bangkok Airways, Qatar Airways และ Emirates Airlines เป็นตน้ 

Figure 9: Service Income Breakdown 

 

Source: Company, Yuanta Research 

Figure 10:  Historical Flight Volume Breakdown 

 

Source: Company, Yuanta Research  
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อัตราค่าบริการ (Tariff Rate) และการเรียกเก็บค่าบริการจากผู้รับบริการ 

SSCA เป็นผูก้  าหนดอัตราค่าบริการงานบริการควบคุมการจราจรทางอากาศส าหรบัประเทศกัมพูชา โดยอัตรา
ค่าบริการจะขึน้อยู่กับขนาดของเครื่องบินซึ่งก าหนดโดยน า้หนักบรรทกุสงูสดุของเครื่องบินขณะบินขึน้ (Maximum 
Takeoff Weight: MTOW) และประเภทของการบิน โดยแบ่งออกเป็น 116-850 เหรียญสหรฐัฯ ส  าหรบัการบินแบบ 
Landing & Take-off และ 66-515 เหรยีญสหรฐัฯ ส  าหรบัการบินแบบ Overflight (ดรูายละเอียดในตารางที่ 12)  

 

Figure 11: Tariff Rate by MTOW and Flight Type 

MTOW (ตนั) 
ตวัอย่างของ
ประเภท
เคร่ืองบิน 

อตัราค่าบริการส าหรบัการ
บินแบบ Landing & Take-off 

(USD ต่อครัง้) 

อตัราค่าบริการส าหรบัการบินแบบ 
Overflight  

(USD ต่อครัง้) 
> 300 B747 850 515 

201 – 300 A333 812 486 
101 – 200 B767 773 454 
51 – 100 B737 734 412 
26 – 50 GLF4 580 324 
11 – 25 ATR42 386 216 
4 – 10 BE30 193 108 

< 3 B505 116 66 

Source: SSCA, Company 

 

SSCA มีนโยบายเก็บค่าบริการบริหารจัดการจราจรทางอากาศส าหรบัสายการบินที่เป็นสญัชาติกัมพชูาในแต่ละ
สนามบินส าหรบั Landing & Take-off ในอตัราที่มีส่วนลด โดยกรณีที่เป็นการใหบ้ริการที่สนามบินพนมเปญจะเก็บ
อตัราค่าบริการตามปกติ ในขณะที่สนามบินเสียมเรียบจะคิดอตัราค่าบริการที่ 70% ของอตัราค่าบริการมาตรฐาน 
และสนามบินแห่งอ่ืนจะคิดอตัราเพียง 50% ของอตัราค่าบริการมาตรฐาน ทัง้นี ้เน่ืองจากรฐับาลประเทศกัมพชูามี
นโยบายสนบัสนนุการบินภายในประเทศ นอกจากนี ้SSCA ยงัมีนโยบายการจดัเก็บคา่บริการในอตัรา 50% ส าหรบั
เที่ยวบินบางประเภท เช่น 1) เที่ยวบินทดสอบ (Test Flights) และ 2) เที่ยวบินฝึกหัดส  าหรับนักบิน (Training 
Flights) เป็นตน้ อีกทัง้ยงัมีนโยบายงดเรียกเก็บค่าบริการจากเที่ยวบินบางประเภท เช่น 1) เที่ยวบินทางการทหาร 
(Military Flights) 2) เที่ยวบินพิเศษ (VIP Aircrafts) 3) เที่ยวบินที่ใชส้  าหรบัหน่วยงานกาชาดสากล (Red Cross) ที่
ไดร้บัการอนมุตัิ และ 4) เครือ่งบินที่ถกูบงัคบัใหบ้ินกลบั (Forced Return) 

นอกจากนี ้กรณีที่มีการท าการบินทัง้ประเภท Landing & Take-off และ Overflight ในวนัเสาร-์อาทิตย ์และวนัหยดุ
ประจ าชาติ ค่าบริการจะถกูคิดในอตัราส่วนเพิ่ม (Surcharges) ที่ระดบั 10% ของอตัราค่าบริการมาตรฐาน รวมทัง้
กรณีที่มีการ Landing & Take-off นอกเวลาท าการของสนามบิน ค่าบริการจะถูกคิดในอัตราส่วนเพิ่ม 25% จาก
อตัราคา่บรกิารมาตรฐาน 

SSCA ยงัมีนโยบายเรยีกเก็บสว่นแบง่รายไดจ้าก CATS ตามสญัญาสมัปทานคิดเป็นอตัราสว่น ดงันี ้

- Landing & Take-off: SSCA ได้รับส่วนแบ่งรายไดจ้าก CATS ในอัตรา 50% ของรายไดค้่าบริการที่ 
CATS ไดร้บัจากสายการบินตา่งๆ จากการท าการบินแบบน าเครือ่งบินลงจอดและน าเครือ่งบินขึน้บริเวณ
ท่าอากาศยานในประเทศกัมพูชา (Landing & Take-off) โดยการน าเครื่องบินลง และขึน้นับเป็นการ
ใหบ้รกิาร 1 ครัง้ 

- Overflight: SSCA ไดร้บัสว่นแบง่รายไดจ้าก CATS ในอตัรา 30% ของรายไดค้า่บรกิารจากการใหบ้ริการ
การจราจรทางอากาศส าหรบัเครื่องบินที่บินผ่านเขต Phnom Penh FIR เฉพาะในชว่ง 15 ปีแรก (สิน้สดุปี 
2560) จากนั้นใหน้ ารายไดด้ังกล่าวในปี 2560 เป็นฐานในการค านวณในอนาคตจนครบก าหนดอายุ
สญัญาสมัปทาน โดยกรณีที่มีรายไดส้ว่นเพิ่มจากปีฐานในปีถัดไป รายไดส้ว่นดงักลา่วจะถกูคิดสว่นแบง่
รายไดท้ี่ตอ้งน าส่งต่อรฐับาลประเทศกัมพูชาในอัตรา 40% ในขณะที่รายไดต้ามปีฐานยงัคงถกูคิดส่วน
แบง่รายไดท้ี่อตัรา 30% เทา่เดิม   
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ประเดน็การลงทุน 

ผลการด าเนินงานของ SAV ก าลังอยูใ่นรอบการฟ้ืนตัว 

ปัจจบุนัการทอ่งเที่ยวของประเทศกัมพชูาเริ่มมีการฟ้ืนตวัจากสถานการณ ์COVID-19 ที่ดีขึน้ นักท่องเที่ยว 3 ล  าดบั
แรกไดแ้ก่ ไทย เวียดนาม และจีน ซึง่สว่นใหญ่นิยมเขา้มาทอ่งเที่ยวในชว่งไตรมาส 1 และ 4 ซึง่เป็นชว่ง High Season 

สถิตินักท่องเที่ยวที่เดินทางเขา้กัมพชูาใน 9M66 กลบัมาใกลเ้คียงกับสถิติในปี 2562 (Pre COVID-19) โดยปริมาณ
นักท่องเที่ยวรายไตรมาสช่วง 1Q66-3Q66 รายงานที่ 1.29 ลา้นคน (+710% YoY), 1.29 ลา้นคน (+271% YoY) 
และ 1.35 ลา้นคน (+78% YoY) ตามล าดบั เทียบเป็นการฟ้ืนตวั 68.8%, 88.2% และ 91.3% ของปี 2562 ตามล าดบั 

Figure 12: International Tourist Arrivals to Cambodia 

 

Source: Cambodia MOT, Company 

 

จากตารางที่ 13 จะเห็นไดว้า่ประเทศกัมพชูามีอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) และอตัรา
การเติบโตของจ านวนนกัท่องเที่ยวที่สงูเป็นอนัดบัตน้ๆ เม่ือเปรยีบเทียบกบัประเทศภมิูภาคเอเชีย สนบัสนนุแนวโนม้
การเพิ่มขึน้ของจ านวนเที่ยวบินของกมัพชูาประเภท Landing & Take-off ระหวา่งประเทศในอนาคต 

Figure 13: Passenger Movement Growth Relative to GDP Growth 

 

Source: SAP, Yuanta Research 

นอกจากนี ้การฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมการทอ่งเที่ยวของประเทศเพื่อนบา้นกมัพชูา เช่น เวียดนามและไทยจะสง่ผล
ต่อจ านวนเที่ยวบินประเภท Overflight เน่ืองจากเวียดนามและไทยเป็นประเทศตน้ทางที่มีจ  านวนเที่ยวบินประเภท 
Overflight บินผ่านกัมพชูาสงูที่สดุสองอนัดบัแรก หากการท่องเที่ยวเวียดนามและไทยมีการเติบโตขึน้จะสง่ผลใหมี้
จ านวนเที่ยวบิน Overflight บินผ่านกมัพชูามากขึน้เชน่กนั 

หากอิงขอ้มลูจาก SAP พบว่าในอดีตปริมาณจราจรทางอากาศมีความสมัพนัธท์ี่แข็งแกรง่กับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ทัง้ในภาพใหญ่และในประเทศ จากการวดักิจกรรมทางเศรษฐกิจดว้ยผลิตภณัฑม์วลรวม (GDP) ตามตารางที่ 14 
ในช่วงปี 2514-2562 GDP โลกมีอตัราการเติบโต CAGR ที่ราว 2.9% ส่วนปริมาณการขนส่งผูโ้ดยสารคิดเป็นคน-
กิโลเมตร (Revenue Passenger Kilometer “RPK”) เติบโตที่ระดับ 6.1% CAGR คิดเป็นมากกว่า 2 เท่าของการ
เติบโตของ GDP ทาง IMF คาดการณว์า่ GDP ประเทศกมัพชูาจะโตเฉลี่ยที่ 8.5% ตัง้แตปี่ 2567 ไปถึงปี 2570  
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Figure 14: World GDP & World Airline RPKs 

 

Source: IATA, IMF, World Bank 

 

ผลการด าเนินงานของ SAV ยงัไม่กลบัไประดบัก่อนเกิด COVID-19 ซึ่งก าไรปกติจะอยู่ที่ระดบั 350-500 ลบ. ดงันัน้ 
ในกรณีที่ Traffic ปรบัตวัดีขึน้ต่อเน่ืองตามภาพการฟ้ืนตวัของภาคทอ่งเที่ยวทั่วโลก และมาตรการลดคา่บริการที่ให้
ผูป้ระกอบการตัง้แตใ่นชว่ง COVID-19 โดยเฉพาะเสน้ทางบินในประเทศถกูน าออกไป เราประเมินวา่ระดบัก าไรของ 
SAV จะกลบัมาดีขึน้อยา่งตอ่เน่ือง 

Figure 15: Improving Traffic Volume & Tariff Rate to boost business performance 

 

Source:  Company, Yuanta Research 
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โอกาสการเติบโตที่ส าคัญจากการได้รับสัมปทานใหม่ที่ สปป. ลาว 

ปัจจบุนัผูใ้หบ้ริการบริหารจดัการจราจรทางอากาศส าหรบัสนามบินใน สปป. ลาวคือหน่วยงานของภาครฐั แต่ดว้ย
ขอ้จ ากดัในดา้นการบรหิารงานใหเ้กิดประสิทธิภาพและปัญหาจากการไมส่ามารถเรยีกเก็บคา่บรกิารจากสายการบนิ 
ท าใหภ้าครฐัเลือกที่จะเปิดประมลูใหห้น่วยงานเอกชนเขา้ไปรบัสมัปทานในการจัดการจราจรทางอากาศแทน ซึ่ง 
SAV อยูร่ะหวา่งการยื่นเอกสารเพ่ือขอสิทธิแก่บรษัิทเพียงรายเดียวที่สามารถเขา้ไปศกึษาศกัยภาพทางการตลาดเพ่ือ
ศกึษาความเป็นไปไดโ้ครงสรา้งสมัปทาน การเรยีกเก็บคา่บรกิาร และสว่นแบง่รายไดท้ี่ตอ้งแบง่ใหก้บัภาครฐัในล าดบั
ตอ่ไป หากการประมลูสมัปทานใหบ้รกิารบรหิารจดัการควบคมุจราจรทางอากาศทั่วทัง้น่านฟา้ในประเทศลาวส าเรจ็ 

เน่ืองจากประเทศลาวอยู่ในต าแหน่งที่เป็นเสน้ทางการบินจากไทยไปหลายประเทศส าคญั เช่น จีน ญ่ีปุ่ น เวียดนาม 
และสหรฐัอเมริกาฝ่ังตะวนัตก ท าใหมี้ปริมาณจราจรทางอากาศของลาวสงูกว่าตลาดกัมพชูาถึง 3 เท่า ท  าให ้SAV 
จะมีแหล่งรายไดใ้หม่ที่ผลกัดนัการเติบโตของผลประกอบการของบรษัิทอย่างมีนัยส  าคญัในอนาคต เราคาดจะเห็น
ความคืบหนา้ของโครงการดงักลา่วภายใน 2Q67  
บริษัทยังไม่สามารถใหข้อ้มลูเก่ียวกับลกัษณะโครงสรา้งของสมัปทาน แต่เบือ้งตน้เราคาดจะคลา้ยกับสมัปทานที่
กมัพชูากลา่วคือไดร้บัสิทธิในการบรหิาร แตต่อ้งลงทนุในชว่งแรกเพ่ือสิทธิและพฒันาระบบการจดัการ เราคาดมลูคา่
สมัปทานที่ราว 80-120 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ เราคาดประสบการณท์ี่เคยท างานอยา่งยาวนานในตลาดกมัพชูาจะหนนุ
ให ้SAV สามารถบรหิารความเสี่ยงของตลาดลาวไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

ตลาดยงัไม่ได้รวมสัมปทานลาวเข้าไว้ในประมาณการ 

ปัจจบุนัตลาดใหร้าคาเหมาสมของ SAV เฉลี่ยที่ 25.00 บาทต่อหุน้ และคาดการณก์ าไรปกติปี 2567-2568 ที่ 503 
ลบ. (+79.6% YoY) และ 646 ลบ. (+28.5% YoY) ตามล าดบั ซึง่ตวัเลขดงักลา่วยงัไม่ไดร้วมโอกาสในสมัปทานลาว
เขา้ไวใ้นประมาณการ ดงันัน้ หากมีความคืบหนา้และรายละเอียดเก่ียวกับสมัปทานใหม่ มีแนวโนม้ที่ตลาดจะตอ้ง
ปรบัเพ่ิมประมาณการในระยะถดัไป 

 

Figure 16: Potential Upwards Revision of Earnings Forecast   

 

Source: Bloomberg, Yuanta Research  
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แนวโน้มผลประกอบการ 

เราคาดก าไรปกติปี 2567-2568 ที่ 465 ลบ. (+66.2% YoY) และ 516 ลบ. (+11.0% YoY) ตามล าดบั จากปริมาณ
จราจรทางอากาศในกมัพชูาที่ฟ้ืนตวัและอตุสากรรมการทอ่งเที่ยวในภมิูภาค 

คาดรายไดร้วมปี 2567-2568 ที่ 1.8 พนัลบ. (+10.2% YoY) และ 2.0 พนัลบ. (+8.8% YoY) โดยสมมติใหป้ริมาณ
จราจรปี 2567-2568 ฟ้ืนตัวต่อเน่ือง คิดเป็นราว 85% และ 93% ของฐานปี 2562 หรือก่อนการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ที่ 133,835 เที่ยวตอ่ปี 

ตน้ทนุหลกัซึง่คือสว่นแบง่รายไดใ้หร้ฐั ส  าหรบัตลาดกมัพชูาคาดภายในประเทศ 50% ตา่งประเทศ 50% และผ่านเขต
น่านฟ้า (Overflight) 30% แต่รายได ้Overflight ส่วนที่เกินจากฐานรายไดปี้ 2560 ที่ 851 ลบ. จะถกูคิดส่วนแบง่ให้
รฐัที่ 40% 

ในแง่ของก าไรขัน้ตน้ เราคาด GPM กลุ่มที่ 48.9% และ 48.8% ในปี 2567-2568 GPM ที่เพิ่มขึน้มาจากรายไดก้าร
บรกิารที่เพ่ิมขึน้สะทอ้นปรมิาณจราจรทางอากาศที่ฟ้ืนตวัในขณะที่ตน้ทนุสว่นใหญ่จะเป็น Fixed Costs รบัประโยชน์
จากการประหยดัตอ่ขนาด (Economies of Scale) 

เราคาด EPS67 และ EPS68 ที่ 0.73 บาทต่อหุน้ (+54.2% YoY) และ 0.81 บาทต่อหุน้ (+11.0% YoY) ตามล าดบั 
ในแง่ของ EPS เน่ืองจากจ านวนหุน้ที่มากขึน้หลังการจดทะเบียนเขา้ตลาดหลกัทรพัยจ์ึงท  าให ้ EPS67 เติบโตนอ้ย
กวา่ก าไรปกติ 

 

Figure 17:  SAV P&L Projection 

 

Source: Yuanta Research  

SAV 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F

Core revenue (THBmn) 1,218 1,644 1,811 1,971 2,131 2,237

Service Income 1,086 1,501 1,811 1,971 2,131 2,237

Contract Work 131 143 -                       -                       -                       -                       

Growth (%)

Core Revenue 167.2% 35.0% 10.2% 8.8% 8.1% 5.0%

Service Income 138.3% 38.2% 20.6% 8.8% 8.1% 5.0%

Gross Profit 530 779 886 962 1,039 1,086

GPM (%) 43.5% 47.4% 48.9% 48.8% 48.8% 48.6%

SG&A (237)                           (264)                           (271)                     (277)                     (284)                     (291)                     

SG&A growth 20.9% 11.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

SG&A to sale (%) 19.4% 16.1% 14.9% 14.1% 13.3% 13.0%

Non core items 16                               (84)                             -                           -                           -                           -                           

Operating Profit (EBIT) 309                             431                             615                      685                      755                      795                      

Finance cost (56)                             (69)                             (19)                       (23)                       (21)                       (19)                       

EBT 253                             362                             596                      662                      733                      776                      

Income tax expenses (54)                             (90)                             (131)                     (146)                     (161)                     (171)                     

Net profit 200                             271                             465                      516                      572                      605

Net profit growth -368.4% 36.0% 71.3% 11.0% 10.8% 5.8%

Net profit margin 16.4% 16.5% 25.7% 26.2% 26.8% 27.0%

Extra item 11                               (8)                               -                           -                           -                           -                           

Core/Norm Profit 188                             280                             465                      516                      572                      605

Norm profit growth -374.7% 48.6% 66.2% 11.0% 10.8% 5.8%

Norm profit margin 15.5% 17.0% 25.7% 26.2% 26.8% 27.0%

No. Shares (mn) 576 594 640                      640 640 640

EPS 0.35                            0.46                            0.73                     0.81                     0.89                     0.95                     

Core EPS 0.33                            0.47                            0.73                     0.81                     0.89                     0.95                     

Core EPS growth -374.7% 44.2% 54.2% 11.0% 10.8% 5.8%
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ความเส่ียงส าคัญ 
1. ความเส่ียงจากธุรกิจของ CATS ที่เป็นไปตามเงื่อนไขสัญญาสัมปทาน ซึ่งจะสิ้นสุดอายุในปี 

2594 เน่ืองจากเงื่อนไขบนสญญาและระยะเวลาสัมปทานถกูก าหนดโดย SSCA จึงท าใหมี้ความเสี่ยง
ในอนาคตหากไม่ไดร้บัการต่ออายสุญัญาภายหลังจากปี 2594 ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการและ
โอกาสทางธุรกิจในอนาคต 

2. ความเส่ียงจากผลการด าเนินงานของ CATS ซึ่งขึน้อยู่กับการเติบโตของปริมาณการจราจรทาง
อากาศ ปัจจยัตา่งๆ เชน่ 1) สภาวะเศรษฐกิจโลก 2) การเมือง 3) ฤดกูาลทอ่งเที่ยว 4) อตุสาหกรรมการ
ท่องเที่ยวในประเทศกัมพชูาและภูมิภาค 5) โรคระบาดต่างๆ และปัจจัยอ่ืนๆ จะส่งผลกระทบเชิงลบ
อยา่งมีนยัส  าคญัตอ่ปรมิาณการจราจรทางอากาศและผลการด าเนินการของ SAV 

3. ความเส่ียงจากอ านาจในการก าหนดอัตราบริการบริหารจัดการจราจรทางอากาศ (Tariff Rate) 
ซึ่งถูกก าหนดโดย SSCA ตามสัญญาสัมปทาน จึงมีความเสี่ยงหากไม่ไดร้บัการอนุมัติใหป้รบั Tariff 
Rate อาจท าใหร้ายไดข้อง SAV ออ่นตวัลงไดห้ากปรมิาณจราจรอากาศลดลง 

4. ความเส่ียงจากอ านาจในการก าหนดอัตราส่วนแบ่งรายได้จากค่าบริการ (Revenue Sharing) 
เป็นของส านักงานเลขาธิการการบินพลเรือนกัมพูชา (SSCA) ตามสัญญาสมัปทาน จึงมีความเสี่ยง
หาก SSCA มีนโยบายปรบัสดัสว่น Revenue Sharing เพิ่มขึน้ จะท าใหร้ายไดท้ี่ SAV หลงัหกัสว่นแบง่
รายไดน้อ้ยลง 

5. ความเส่ียงจากการมีสกุลเงินหลักที่ใช้ในการด าเนินงาน (Functional Currency) เป็นเงินสกุล
เหรียญสหรัฐฯ (USD) จงึตอ้งมีการแปลงสกลุเงินกลบัมาเป็นเงินบาท ซึง่อาจมีความเสี่ยงตอ่การแข็ง
คา่ของเงินบาท แตก่ลบักนัจะรบัรูก้  าไรเพิ่มเติมหากคา่เงินบาทออ่น 

6. ความเส่ียงอ่ืนๆ เช่น การเปลี่ยนแปลงของกฎระเบียบจากภาครฐั ความคืบหนา้ของโครงการลาวที่มี
ความลา่ชา้ หรอื ตน้ทนุที่สงูกวา่คาดการณ ์  
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ESG Highlights Implications 

Environment (E): 

บรษัิทไดค้  านึงถึงผลกระทบตอ่สิ่งแวดลอ้มและผูเ้ก่ียวกบัทกุฝ่ายอยูต่ลอด โดยบรษัิทไดเ้ปลี่ยนระบบการ
ชว่ยเดินอากาศแบบดัง้เดิมและน าเทคโนโลยีเขา้มารว่มดว้ย ซึง่ระบบดงักลา่วจะชว่ยใหเ้สน้ทางการบินมี
ประสิทธิภาพมากขึน้ เห็นไดจ้ากผลการด าเนินงานของทัง้ 3 สนามบินทัง้พนมเปญ, เสียมเรยีบ และสีหน ุ
ที่สามารถลดระยะทางการบินของอากาศยานรวมไดร้าว 206,000 ไมลท์ะเลและสามารถลดการปลอ่ย
ก๊าซคารบ์อนไดออกไซดไ์ดร้าว 5,000 ตนัตอ่ปี 
 

บ ริ ษั ท ยั ง เ ดิ น หน้า แ ล ะส่ ง เ ส ริ ม ก า ร รั ก ษ า
สิ่งแวดล้อมและการใช้ทรัพยากรอย่างรูคุ้ณค่า 
ตลอดจนการหาเทคโนโลยีเข้ามาช่วยในการ
บรหิารจดัการใหเ้ป็นมิตรตอ่สิ่งแวดลอ้มมากขึน้ 
 

Social (S): 

บริษัทไดป้ฏิบตัิต่อพนักงานและแรงงานโดยค านึงถึงหลักมนษุยชนอย่างเคร่งครดั ส่งผลใหใ้นปี 2565 
บริษัทไม่มีกรณีหรือประเด็นรอ้งเรียนกรณีการปฏิบตัิต่อแรงงานดว้ยความไม่เป็นธรรม ไม่มีกรณีหรือ
ประเด็นรอ้งเรียนหรือเหตกุารณก์รณีดา้นความปลอดภยัและอาชีวอนามยัในการปฏิบตัิงาน รวมทัง้ไมมี่
กรณีหรอืประเด็นรอ้งเรยีนกรณีการละเมิดดา้นสิทธิมนษุยชนจากภายในและนอกองคก์ร 
 

บริษัทยังคงมุ่งเนน้ และส่งเสริมการด าเนินธุรกิจ
ดว้ยความรบัผิดชอบต่อลูกคา้ คู่ค ้า ชุมชน สังคม 
ตลาดจนพนักงานของบริษัท และผูมี้ส่วนไดส้่วน
เสียของบรษัิทอยา่งตอ่เน่ือง 
 

Governance (G): 

บรษัิทมุง่มั่นพฒันาองคก์รบนหลกัธรรมาภิบาล โดยก ากบัดแูลบรษัิทฯ ใหด้  าเนินธุรกิจดว้ยความโปรง่ใส 
เป็นธรรม มีการบริหารความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพ แสวงหาโอกาสในการขยายธุรกิจและลงทุนใน
ธุรกิจใหม ่ๆ ที่มีอนาคต และสามารถสรา้งผลตอบแทนคืนสูผู่มี้สว่นไดเ้สียอยา่งคุม้คา่และยั่งยืน 
 

โดยบริษัทตัง้เป้าหมายที่จะไดร้บัผลการประเมิน
ดา้นการก ากับดแูลกิจการที่ดีใน “ระดบัดีมาก” (4 
ดาว) ขึน้ไปในอีก 3 ปีขา้งหนา้ 
 
 
 

SET ESG Ratings 
ESG Risks by  

Morningstar Sustainalytics 

ESG Book 

(Total Score: 100) 
Moody’s ESG Solutions 

- - - - 

 

 

 
Yuanta ESG Score: 3.0 

CG Score: - 
 

Sector Score:  
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Balance Sheet 

Year as of Dec 

(THB mn) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

   Cash & ST investment  129   339   520   809   1,042  

   Inventories  34   -     -     -     -    

   Accounts receivable  67   165   163   180   196  

   Others  305   496   62   336   371  

Current assets  501   1,000   745   1,325   1,609  

   LT investments  163   240   -     -     -    

   Net fixed assets  932   1,007   1,136   1,152   1,162  

   Others  0   2   0   0   0  

Other assets  1,095   1,249   1,136   1,152   1,162  

Total assets  1,597   2,249   1,881   2,477   2,771  

   Accounts payable  85   180   221   236   257  

   ST borrowings  76   688   17   25   25  

   Others  20   48   108   54   68  

Current liabilities  180   917   346   315   350  

   Long-term debts  1,171   875   153   278   253  

   Others  103   118   107   109   109  

Long-term liabilities  1,274   993   260   387   362  

Total liabilities  1,454   1,910   606   702   712  

   Paid-in capital  288   288   320   320   320  

   Capital surplus  -     -     1,163   1,163   1,163  

   Retained earnings -140   59  -149   316   599  

   Others  15   (34)  -   -   -  

Shareholders' equity  143   339   1,276   1,775   2,059  

Total Equity  143   339   1,276   1,775   2,059  

Source: Company, Yuanta Research 

 

Cash Flow 

Year  to Dec 

(THB mn) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

  Net profit -74 200 271 465 516 

  Depr & amortization 70 68 64 104 110 

  Change in working 
cap. 

15 -2 43 -1 5 

  Others -95 -162 494 -329 -20 

Operating cash flow -84 103 872 239 611 

  Capex  -124 -144 -193 -120 -120 

  Change in LT inv. -17 -77 240 0 0 

  Change in other 
assets 

10 14 -10 2 0 

Investment cash flow -130 -207 37 -118 -120 

  Change in share capital 0 0 1,195 0 0 

  Net change in debt 127 317 -1,393 133 -25 

  Other adjustments 8 -3 -529 34 -232 

Financing cash flow 135 313 -728 167 -258 

Impact from changes in FX 0 0 0 0 0 

Net cash flow -80 210 182 288 234 

Free cash flow -215 -103 909 121 491 

Source: Company, Yuanta Research 

Profit and Loss 

Year  to Dec 

(THB mn) 
2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales 456 1,218 1,644 1,811 1,971 

  Cost of goods sold -318 -688 -866 -926 -1,009 

Gross profit 138 530 779 886 962 

  Operating expenses -196 -237 -264 -271 -277 

Operating profit -58 293 515 615 685 

  Interest income 0 0 0 0 0 

  Interest expense -31 -56 -69 -19 -23 

Net interest  -31 -56 -69 -19 -23 

Net Invst.Inc/(loss) 0 0 0 0 0 

Net oth non-op.Inc/(loss) -6 16 -84 0 0 

Net extraordinaries -6 11 -8 0 0 

Pretax income -95 253 362 596 662 

Income taxes 20 -54 -90 -131 -146 

Net profit -74 200 271 465 516 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Net profit attributable 
to the parent 

-74 200 271 465 516 

EBITDA 12 362 579 719 795 

Core EPS (THB)  -0.13 0.35 0.46 0.73 0.81 

Source: Company, Yuanta Research 

 

Key Ratios 

Year  to Dec 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Growth (% YoY)      

Sales -36.2 167.2 35.0 10.2 8.8 

Op profit n.a. n.a. 75.6 19.5 11.4 

EBITDA n.a. 2,794.5 60.2 24.2 10.6 

Net profit n.a. n.a. 36.0 71.3 11.2 

Core EPS n.a. n.a. 31.9 58.9 11.0 

Profitability (%) 
     

Gross margin 30.3 43.5 47.4 48.9 48.8 

Operating margin -12.6 24.1 31.3 34.0 34.8 

EBITDA margin 2.7 29.7 35.2 39.7 40.3 

Net profit margin -16.3 16.4 16.5 25.7 26.2 

ROA  -4.7 10.4 13.1 21.3 19.7 

ROE  -43.5 82.8 33.6 30.5 26.9 

Stability 
     

Gross debt/equity (%) 872.7 460.9 13.3 17.1 13.5 

Net debt/equity (%) 7.8 3.6 Net Cash Net Cash Net Cash 

Int. coverage (X) -1.8 5.3 7.4 32.5 29.5 

Int. & ST debt cover (X) -0.5 0.4 5.9 14.0 14.2 

Cash flow int. cover (X) -2.7 1.9 12.6 12.6 26.3 

Cash flow/int. &  
ST debt (X) 

-0.8 0.1 10.0 5.4 12.7 

Current ratio (X) 2.8 1.1 2.2 4.2 4.6 

Quick ratio (X) 2.6 1.1 2.2 4.2 4.6 

Net debt (THB mn) 1,117.9 1,224.4 Net Cash Net Cash Net Cash 

BVPS (THB) 0.2 0.6 2.1 2.8 3.2 

Valuation Metrics (x) 
     

P/E  n.a. 52.0 39.4 24.8 22.3 

P/FCF   n.a. n.a. 11.8 94.9 23.5 

P/B  72.6 30.6 8.4 6.5 5.6 

P/EBITDA  830.1 28.7 18.5 16.0 14.5 

P/S   22.7 8.5 6.5 6.4 5.8 

Source: Company, Yuanta Research  
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) (ขอ้มลู ณ วนัที่ 1 พฤศจิกายน 2566) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7UP AMATAV BBL BWG CPW FE HTC KSL MFC OR PRINC SAMTEL SIRI STGT THIP TPIPL UKEM 
AAI ANAN BC BYD CRC FLOYD ICC KTB MFEC ORI PRM SAPPE SIS STI THRE TPIPP UP 
AAV AOT BCH CBG CRD FN ICHI KTC MILL OSP PRTR SAT SITHAI SUC THREL TPS UPF 
ABM AP BCP CENTEL CSC FPI ICN KTMS MINT OTO PSH SBNEXT SJWD SUN TIDLOR TQM UPOIC 
ACE APCO BCPG CFRESH CSS FPT III KUMWEL MONO PAP PSL SC SKR SUSCO TIPH TQR UV 
ACG APCS BDMS CHASE CV FSX ILINK KUN MOONG PATO PT SCB SM SUTHA TISCO TRT VCOM 
ADB ARIP BEC CHEWA DCC FVC ILM LALIN MSC PB PTC SCC SMPC SVI TK TRUE VGI 
ADD ARROW BEM CHG DDD GBX IMH LANNA MST PCSGH PTT SCCC SMT SVT TKN TRV VIBHA 
ADVANC ASEFA BEYOND CHOW DELTA GC IND LH MTC PDG PTTEP SCG SNC SYMC TKS TSC VIH 
AEONTS ASK BGC CIMBT DEMCO GCAP INET LHFG MTI PDJ PTTGC SCGP SNNP SYNEX TKT TSTE VL 
AF ASP BGRIM CIVIL DMT GENCO INTUCH LIT NC PG Q-CON SCM SNP SYNTEC TLI TSTH WACOAL 
AGE ASW BH CK DOHOME GFPT IP LOXLEY NCH PHOL QH SDC SO TACC TM TTA WGE 
AH ATP30 BIZ CKP DRT GGC IRC LPN NCL PIMO QTC SEAFCO SPALI TAE TMC TTB WHA 
AHC AUCT BJC CM DUSIT GLAND IRPC LRH NDR PJW RATCH SEAOIL SPC TCAP TMD TTCL WHAUP 
AIRA AWC BJCHI CNT EA GLOBAL ITC LST NER PLANB RBF SECURE SPCG TCMC TMT TTW WICE 
AIT AYUD BKI COLOR EASTW GPSC ITEL M NKI PLAT RPH SELIC SPI TEAMG TNDT TURTLE WINMED 
AJ B BLA COM7 ECF GRAMMY IVL MAJOR NOBLE PLUS RS SENA SPRC TEGH TNITY TVDH WINNER 
AKP BA BOL COTTO ECL GULF JAS MALEE NRF PM RT SENX SR TFG TNL TVH XPG 
AKR BAFS BPP CPALL EE GUNKUL JTS MATCH NTV POLY S SFT SSC TFMAMA TNR TVO YUASA 
ALLA BAM BRI CPAXT EGCO HANA KBANK MBK NVD PORT S&J SGC SSF TGE TOA TVT ZEN 
ALT BANPU BROOK CPF EPG HARN KCC MC NWR PPP SA SGF SSSC TGH TOG TWPC  
AMA BAY BRR CPI ERW HENG KCE M-CHAI NYT PPS SABINA SGP STA THANA TOP UAC  
AMARIN BBGI BTS CPL ETC HMPRO KEX MCOT OCC PR9 SAK SHR STC THANI TPBI UBE  
AMATA BBIK BTW CPN ETE HPT KKP MEGA ONEE PRG SAMART SICT STEC THCOM TPCS UBIS  
                 

 
2S AS BSBM CIG EFORL FTI IT K KWC MICRO PIN PROUD SCI SONIC SUPER TNP VRANDA 
A5 ASIA BTG CMC EKH GEL J KCAR KWM MK PQS PSTC SCN SORKON SVOA TPLAS WAVE 
AIE ASIAN CEN COMAN ESSO GPI JCKH KGI LDC MVP PREB PTECH SE SPVI SWC TPOLY WFX 
ALUCON ASIMAR CGH CSP ESTAR HEALTH JDF KIAT LEO NCAP PRI PYLON SE-ED SSP TCC TRC WIIK 
AMR ASN CH DOD EVER HUMAN JKN KISS LHK NOVA PRIME RCL SFLEX SST TEKA TRU WIN 
APURE AURA CHIC DPAINT FORTH IFS JMART KK MACO NTSC PROEN SALEE SINGER STANLY TFM TRUBB WP 
ARIN BR CI DV8 FSMART INSET JUBILE KTIS METCO PACO PROS SANKO SKN STP TMILL TSE XO 
                 

 
24CS BIG CHAYO DTCENT GYT ITD KJL MGT NSL PL PRIN SAAM SKY SVR TNH UTP ZIGA 
AMANAH BIOTEC CHOTI EASON HL ITNS L&E MITSIB NV PLANET PSG SAF SMART TC TPA VARO  
AMARC BLESS CITY FNS HTECH JCK LEE MJD OGC PLE RABBIT SAMCO SMD TEAM TPAC VPO  
AMC BSM CMAN FTE HYDRO JMT MASTER MOSHI PAF PMTA READY SAWAD SMIT TFI TRITN W  
APP BVG CMR GIFT IIG JR MBAX MUD PCC PPM RJH SCAP SOLAR TIGER UBA WARRIX  
ASAP CAZ CRANE GJS INGRS JSP MEB NATION PEACE PRAKIT RSP SCP SPA TITLE UMI WORK  
BCT CCET CWT GTB INSURE KBS MENA NNCL PICO PRAPAT RWI SIAM STECH TKC UMS WPH  
BE8 CHARAN DHOUSE GTV IRCP KGEN META NPK PK PRECHA S11 SKE STPI TMI UOBKH YONG  
                 

 

 

 

Corporate Governance Report -  การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นีเ้ป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยโ์ดย
การส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (mai) ที่มีการเปิดเผยตอ่สาธารณะและ
เป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงไดด้งันัน้ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมอง
ของบุคคลภายนอกโดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิและมิไดมี้การใชข้อ้มลูภายในเพื่อการ
ประเมินผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการของ
บรษัิทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ดงันัน้ผลการส ารวจจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่วทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรพัยห์ยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด  มิไดย้ืนยันหรือรบัรองถึงความถูกตอ้งของผล
การส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ขอ้มลู ณ วนัที่ 1 พฤศจิกายน 2566) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ได้รับการรับรอง CAC 

ADVANC BAM CENTEL DEMCO GCAP INOX L&E MST PIMO PTT SCG SPI TGE TPA UOBKH 
AF BANPU CFRESH DIMET GEL INSURE LANNA MTC PK PTTEP SCGP SPRC TGH TPCS UV 
AH BAY CGH DOHOME GFPT INTUCH LHFG MTI PL PTTGC SCM SRICHA THANI TRT VCOM 
AI BBGI CHEWA DRT GGC IRPC LHK NATION PLANB PYLON SCN SSF THCOM TRU VGI 
AIE BBL CHOTI DUSIT GJS ITEL LPN NCAP PLANET Q-CON SEAOIL SSP THIP TSC VIH 
AIRA BCH CHOW EA GPI IVL LRH NEP PLAT QH SE-ED SSSC THRE TSI WACOAL 
AJ BCP CIG EASTW GPSC JAS M NKI PM QLT SELIC SST THREL TSTE WHA 
AKP BCPG CIMBT ECF GSTEEL JKN MAJOR NOBLE PPP QTC SENA STA TIDLOR TSTH WHAUP 
AMA BE8 CM EGCO GULF JR MALEE NRF PPPM RABBIT SGC STGT TIPCO TTA WICE 
AMANAH BEC CMC EP GUNKUL JTS MATCH NWR PPS RATCH SGP STOWER TISCO TTB WIIK 
AMATA BEYOND COM7 EPG HANA KASET MBAX OCC PR9 RML SIRI SUSCO TKS TTCL XO 
AMATAV BGC CPALL ERW HARN KBANK MBK OGC PREB RS SITHAI SVI TKT TU YUASA 
AP BGRIM CPAXT ESTAR HENG KBS MC OR PRG RWI SKR SYMC TMD TVDH ZEN 
APCS BKI CPF ETC HMPRO KCAR MCOT ORI PRINC S&J SMIT SYNTEC TMILL TVO ZIGA 
AS BLA CPI ETE HTC KCC META PAP PRM SAAM SMK TAE TMT TWPC  
ASIAN BPP CPL FNS ICC KCE MFC PATO PROS SABINA SMPC TAKUNI TNITY UBE  
ASK BROOK CPN FPI ICHI KGEN MFEC PB PSH SAK SNC TASCO TNL UBIS  
ASP BRR CPW FPT IFS KGI MILL PCSGH PSL SAPPE SNP TCAP TNP UEC  
AWC BSBM CRC FSMART III KKP MINT PDG PSTC SAT SORKON TCMC TNR UKEM  
               

ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

ACE BLAND CV GLOBAL J MENA OSP PRIME SA SIS TEGH TQM 
ADB BTG DEXON GREEN JMART MITSIB PEER PROEN SANKO SKE TIPH TRUE 
ALT BYD DMT ICN JMT MODERN PLUS PRTR SCB SM TKN W 
AMC CAZ EKH IHL LEO NER POLY RBF SENX SVOA TPAC WPH 
ASW CBG FSX ITC LH NEX PQS RT SFLEX TBN TPLAS XPG 
            

 

 
ค าชีแ้จง  ขอ้มลูบริษัทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย มี 2 
กลุม่ คือ 

-ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-ไดร้บัการรบัรอง CAC 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้ของการป้องกันการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ ้ 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส  าหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว   สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจาก
บริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบใุนแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption  ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี  
(แบบ 56-1)  รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอ่ืนที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แตก่รณี  ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก  โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย  และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการ
ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นีบ้ริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด มิไดย้ืนยั น 
ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 

http://www.thai-cac.com/th
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ส านกังานใหญ่ 

127 อาคารเกษร ทาวเวอร ์ชัน้ 14-16 ถนนราชด าร ิ
แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์ 0 2009 8888    โทรสาร  0 2009 8889 
 

สาขาประดษิฐ์มนธูรรม   
เลขที่ 111/1 อาคาร B หอ้งเลขที่ 502  
ถนนประดิษฐ์มนธูรรม แขวงลาดพรา้ว เขต
ลาดพรา้ว กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3510  โทรสาร  0 2515 0875 

สาขางามวงศว์าน 

เลขที่ 408, 410, 412, 414, 416, 418, 420, 422, 
424, 426, 428, 430  อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล์
งามวงศว์าน ชัน้ 11 หมูท่ี่ 2 ถนนงามวงศว์าน ต าบล
บางเขน  
อ าเภอเมืองนนทบรุ ี จงัหวดันนทบรุ ี11000 
โทรศพัท ์0 2120 3100, โทรสาร 0 2550 0499 

สาขาถนนสลีม 
62 อาคารธนิยะ หอ้ง 1109 ชัน้ 11 
ถนนสีลม  แขวงสรุยิวงศ ์ เขตบางรกั 
กรุงเทพฯ 10500 
โทรศพัท ์ 0 2120 3380 โทรสาร  0 2235 6817 

สาขาทา่พระ 
129 อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์ 
ทา่พระ ชัน้ 9 ถนนรชัดาภิเษก  แขวงบคุคโล 
เขตธนบรุ ี กรุงเทพฯ 10600 
โทรศพัท ์ 0 2120 3560 โทรสาร  0 2477 7217 

สาขาบองมารเ์ช ่
105/1 หอ้ง E204 ถนนเทศบาลสงเคราะห ์
แขวงลาดยาว เขตจตจุกัร 
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3630 โทรสาร  0 2002 5551 

สาขาบางนา 
1093/56  ชัน้ 11 อาคารเซ็นทรลัซิตีบ้างนา  
ถนนบางนา-ตราด กม.3  
แขวงบางนา เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260 
โทรศพัท ์ 0 2120 3460  โทรสาร  0 2745 6467 

สาขาป่ินเกลา้ 
เลขที่ 7/129 อาคารส  านกังานเซ็นทรลัพลาซา ป่ิน
เกลา้  
อาคาร เอ หอ้งเลขที่ 21803/2 ชัน้ 18 ถนนบรม
ราชชนนี แขวงอรุณอมรนิทร ์ เขตบางกอกนอ้ย  
กรุงเทพฯ 10700 
โทรศพัท ์ 0 2120 3030  โทรสาร  0 2433 7001 

สาขาพาราไดซ ์พารค์ 
เลขที่ 61 อาคารพาราไดซ ์พารค์ ชัน้ 4  
ถนนศรนีครนิทร ์แขวงหนองบอน  
เขตประเวศ  กรุงเทพฯ 10250 
โทรศพัท ์ 0 2120 3300  โทรสาร  0 2780 2265 

สาขารตันาธิเบศร ์
145 ถนนติวานนท ์ ต  าบลบางกระสอ  อ าเภอเมือง 
จงัหวดันนทบรุ ี 11000 
โทรศพัท ์ 0 2120 3270  โทรสาร  0 2580 7765 

สาขาอมัรนิทร ์

เลขที่ 496-502  อาคารอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ชัน้ 8 
ถนนเพลินจิต  แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ  10330 
โทรศพัท ์0 2120 3241 , โทรสาร 0 2256 9596 

สาขาขอนแก่น 

561/27-28 ถนนหนา้เมือง 
ต าบลในเมือง  อ าเภอเมือง จงัหวดัขอนแก่น  40000 
โทรศพัท ์ 043 041344 โทรสาร 043 041355 

สาขาชลบรุ ี

98/16  หมูท่ี่ 5 ต  าบลหว้ยกะปิ   
อ าเภอเมือง จงัหวดัชลบรุ ี 20130 
โทรศพัท ์ 033 135130-59  โทรสาร 038 384794 

สาขาเซ็นทรลัชลบรุ ี
เลขที่ 55/35-36 หมูท่ี่ 1 ต.เสม็ด  อ.เมือง 
ชลบรุ ี จงัหวดัชลบรุ ี20000 
โทรศพัท ์ 0 3313 5119  โทรสาร  0 3805 3839 

สาขาเชยีงใหม่ 

สมาคมพาณิชยส์ามคัคี เชียงใหม ่ที่อยู ่71 ชัน้ 3 
ถนน ทุง่โฮเต็ล  ต  าบล วดัเกต  อ าเภอ เมือง 
จงัหวดัเชียงใหม ่50000 
โทรศพัท ์052-081460, โทรสาร 053-240206 

สาขาพษิณโุลก 

เลขที่ 261/42 ถนนบรมไตรโลกนาถ  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมืองพิษณโุลก  จงัหวดัพิษณโุลก  65000 
โทรศพัท ์055 105 400 โทรสาร  055 243 168 

สาขาภเูก็ต 
เลขที่ 1/6-7 ถนนทุง่คา ต.ตลาดใหญ่  อ.เมือง 
จงัหวดัภเูก็ต 83000 
โทรศพัท ์ 0 7668 1700  โทรสาร  0 7635 4020 

สาขาสมทุรสาคร 

เลขที่ 67/518  หมูท่ี่ 4 ถ. เอกชยั  ต. โคกขาม 
อ. เมือง  จงัหวดั สมทุรสาคร 74000 
โทรศพัท ์ 034 114300 โทรสาร 034 429202 

สาขาระยอง 

125/1  ถนนจนัทอดุม (ระยอง - บา้นคา่ย) 
ต าบลเชิงเนิน  อ าเภอเมือง  จงัหวดัระยอง  21000 
โทรศพัท ์038 673900-12 โทรสาร 038 617490,  
038 619253 

สาขาสรุนิทร ์
เลขที่ 574/6-7  หมู่ 19 ต. นอกเมือง  อ.เมือง 
จ.สรุนิทร ์32000 
โทรศพัท ์ 0 4406 9040  โทรสาร  0 4451 2447 

สาขาหาดใหญ่  

โครงการ The Rise Residence หอ้งเลขที่ 11/103 
ถนนประชายินดี 5 อ าเภอหาดใหญ่ จ. สงขลา 90110 
โทรศพัท ์074 894 600, 074 894 666  
โทรสาร  074 894 629, 074 894 687 

สาขาอบุลราชธานี 
เลขที่ 941 ชัน้ 1 ถนนชยางกรู  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง  จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทรศพัท ์ 0 4595 9456  โทรสาร  0 4531 2132 

สาขาเซ็นทรลัเวิลด ์
เลขที่ 4,4/5 อาคารเซนทาวเวอร ์ชัน้ 14 หอ้งเลขที่ 
004/1 ถนนราชด าร ิแขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์0 2009 8929  โทรสาร 0 2255 8880 

สาขาจนัทบรุ ี
เลขที่ 177/51, 177/52 หมู่ 10 ต  าบลทา่ชา้ง  
อ าเภอเมืองจนัทบรุ ีจงัหวดัจนัทบรุ ี22000 
โทรศพัท ์0 3960 9749  โทรสาร 0 3948 0456 
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การเปิดเผยข้อมูล 
รายงานฉบบันีจ้ดัท  าขึน้โดยฝ่ายวิเคราะหก์ารลงทนุ บริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด (“บริษัท”)  บนพืน้ฐานขอ้มลูซึ่งพิจารณาแลว้วา่มีความน่าเชื่อถือ 
อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ด ้การวิเคราะหข์อ้มลูนีจ้ดัท  าขึน้โดยอา้งอิงหลกัเกณฑแ์ละมาตรฐานการวิเคราะห ์
เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ ดงันัน้นักลงทนุควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทนุ  บริษัทขอสงวนสิทธ์ิในการน าขอ้มลูที่ปรากฏใน
เอกสารนีไ้มว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น ไปท าซ  า้ ดดัแปลง แกไ้ข เผยแพร ่หรอืแสวงหาผลประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์มว่า่ในลกัษณะใด ๆ  เวน้แตจ่ะไดร้บัความยินยอมเป็นลาย
ลกัษณอ์กัษรจากบรษัิทก่อน 
 
Opinion Key - บรษัิทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากดั ก าหนดค าแนะน าการลงทนุทางปัจจยัพืน้ฐาน 3 ระดบั คือ (1) ซือ้ (BUY) ส  าหรบัหุน้ที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี 
ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมลูค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล มากกว่า 15% (2) เก็งก าไร (TRADING) ส  าหรบัหุน้ที่ให้
ผลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล ระหว่าง -10% ถึง +15% (3) ขาย (SELL) ส  าหรับหุน้ที่
ปัจจยัพืน้ฐานไมด่ี และ/หรอื ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวงัรวมสว่นตา่งของมลูคา่เหมาะสมกบัราคาในตลาด ติดลบมากกวา่ 10% ขึน้ไป 
ค าแนะน าการลงทนุของบทวิเคราะหท์างปัจจยัพืน้ฐานอาจจะ “เหมือน” หรอื “แตกตา่ง” กบัค  าแนะน าการลงทนุในบทวเิคราะหท์างเทคนิครายวนั นกัลงทนุตอ้งพิจารณา
ค าแนะน าการลงทนุของบทวิเคราะหฯ์อยา่งรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการลงทนุของทา่น 
 

กลยุทธก์ารลงทุน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
ภาดล  วรรณรตัน ์ หวัหนา้ฝ่ายวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์  padon.v@yuanta.co.th 0-2009-8060 
ณฐัพล  ค าถาเครอื นกักลยทุธก์ารลงทนุ  natapon.k@yuanta.co.th 0-2009-8059 
ณฐั  ตรพีนูสขุ นกักลยทุธก์ารลงทนุ Asset Allocation nutt.t@yuanta.co.th 0-2009-8062 
จารุชาติ บชูาชาต ิ นกักลยทุธก์ารลงทนุ Transportation jaruchart.b@yuanta.co.th 0-2009-8072 
ธนพงษ์  เจรญิวฒันกิจ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
ปัจจยัพืน้ฐาน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
ถกล  บรรจงรกัษ์  นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Media, Health Care, Auto thakol.b@yuanta.co.th 0-2009-8067 
ธีรธ์นตัถ ์ จิราศิรวิชัร นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ SMID Cap, MAI theethanat.j@yuanta.co.th 0-2009-8071 
ศภุชยั  วฒันวิเทศกลุ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ ICT, Electronic, Utility supachai.w@yuanta.co.th 0-2009-8066 
ปรนิทร ์ นิกรกิตติโกศล นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Energy, Petrochemical parinth.n@yuanta.co.th 0-2009-8075 
ตฤณ  สิทธิสวสัดิ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Banking, Finance trin.s@yuanta.co.th 0-2009-8068 
กฤตวิทย ์ รตันะกนกชยั นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Food & Beverage, 

Construction Service 
kritawit.r@yuanta.co.th 0-2009-8064 

ณชัพล  แพรสีเจรญิ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Power & Utility, Packaging natchapon.p@yuanta.co.th 0-2009-8056 
อทิตยา  ชินะกาญจนดิษฐ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Property, IE athitaya.c@yuanta.co.th 0-2009-8057 
จินดานชุ  ประเวศโชตินนัท ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Tourism & Leisure jindanuch.p@yuanta.co.th 0-2009-8053 
ชญนนัท ์ เตชอมรธนกิจ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
ธีรร์ฐั  ธนรตันภ์ินนัท ์ ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์    
วรวฒุิ  ณ นคร ผูช่้วยนกัวิเคราะหพื์น้ฐานสถาบนั    
วิเคราะหท์างเทคนิค   E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
พงศพ์ฒัน ์ ค า้ช,ู CMT, CAIA, CISA นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pongpat.k@yuanta.co.th 0-2009-8079 
ปรดิี ์ ลปุระสิทธ์ิ, CMT, CFTe นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pridi.l@yuanta.co.th 0-2009-8073 
ณภทัร  อมรส่งเจรญิ นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  napat.a@yuanta.co.th 0-2009-8052 
ส่วนสนับสนุนข้อมูล     
องัศมุาลิน  คุม้วงค ์ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
พีรญา  เวียงเพ่ิม สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
อษุณี  อีโ้คว้ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
เขมชาติ  เจิมทอง สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    

 


