
www.kimeng.co.th

Kim Eng Securities

KELIVE
 R E S E A R C H

10 กันยายน 2547

บมจ. บรกิารเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ (BAFS) ใหม   : ซื้อลงทุน
เดิม : ซื้อลงทุน

กลุมพลังงาน

ราคา
ราคาเปาหมาย

นกัวิเคราะห: กติชิาญ ศริิสุขอาชา
Tel : 0-2658-6300 Ext. 1570
Kitichan.s@kimeng.co.th

10.80 บาท
13.00 บาท

หากสนามบินใหมเลื่อนเปดใชไมเกิน 1 ป จะไมกระทบกับบริษัทมากนัก
บมจ. บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ (BAFS) ไดรายงานปริมาณการใหบริการเติมนํ้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยาน
ในเดอืนสิงหาคมจํ านวน 338 ลานลิตร เพิ่มขึ้น 15% yoy ซ่ึงเปนผลมาจากปริมาณการใหบริการเติมนํ้ ามันเชื้อ
เพลงิอากาศยานที่เพิ่มขึ้นของสายการบินตนทุนตํ่ าและอุตสาหกรรมการทองเที่ยวในภูมิภาคที่ฟนตัวกลับมาดี
ข้ึนอีกครั้งหนึ่ง

ผูบริหารเคยแจงกับเราวาการเลื่อนเปดใชสนามบินสุวรรณภูมิจะสงผลกระทบตอบริษัทเพียงเล็กนอย หากวา
มกีารเลื่อนไปไมเกิน 1 ป โดยเมื่อเร็ว ๆ นี้ IA TA (International Air Transport Association) ไดคาดวาสนาม
บนิแหงใหมนีอ้าจจะมีการเปดดํ าเนินการลาชากวากํ าหนดเดิม 12-18 เดือน โดยกํ าหนดการเดิมคาดวาจะเปด
ใชสนามบนิไดในเดือนกันยายน 2548 ผูบริหารไดเปดเผยวาบริษัทอาจจะตองจายดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นปละ 60
ลานบาทและจะมีภาระในการตัดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยในสนามบินสุวรรณภูมิจนกวาที่การกอสราง
สนามบนิจะแลวเสรจ็และเปดดํ าเนินการได นอกจากนั้นแลวบริษัทอาจจะตองเผชิญกับภาวะอัตราสวนหนี้
สินตอทนุทีค่อนขางสูงทํ าใหขาดความยืดหยุนในเรื่องของฐานะการเงินไดจนอาจจะทํ าใหตองมีการเลื่อน
ก ําหนดการช ําระคืนเงินกูไดหากวาการเปดดํ าเนินการสนามบินสุวรรณภูมิลาชาไปเกินกวา 1 ป

อยางไรกต็ามเราเชื่อวาบริษัทจะไมไดรับผลกระทบอยางมีนัยสํ าคัญ หากวาความลาชาของสนามบินใหมไม
เกนิกวา 1 ป เนื่องจากวาทางบริษัทไดมีการปรับคาบริการเติมนํ้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยาน เพื่อชดเชยภาระดอก
เบีย้ทีเ่กดิขึ้นจากการลงทุนจากสนามบินแหงใหม โดยไดมีการปรับคาบริการเพิ่มขึ้น 10% จาก 2.13 เซนต/
แกลลอน เปน 2.34 เซนต/แกลลอน เมือ่เดือนพฤศจิกายนที่ผานมา และจะมีการปรับเพิ่มขึ้นอีก 10% เปน
2.58 เซนต/แกลลอนในเดือนพฤศจิกายนนี้ และจะใชอัตรานี้ไปจนสนามบินแหงใหมเปดใช

BAFS 's volume uplift
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ในงวด 8 เดอืนที่ผานมาปริมาณการใหบริการเติมนํ้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานของบริษัทเติบโต 16% yoy เปน 2,619 ลานลิตร
จาก 2,257 ลานลติรในงวดเดียวกันของปกอน ปริมาณการใหบริการเติมนํ้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานที่เพิ่มขึ้นมากนี้ เปนผลมา
จากการเปดดํ าเนินการของสายการบินตนทุนตํ่ า ซ่ึงประกอบไปดวยแอรเอเชีย (เร่ิมบินเดือนกุมภาพันธ) และสายการบินตนทุน
ตํ ่าของการบินไทย ชื่อวา สกายเอเชยี (เริ่มบินเดือนมิถุนายน) ซ่ึงมีปริมาณการใหบริการเติมนํ้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานเพิ่มขึ้น
จาก 1.5 ลานลติร/เดือนเมื่อตนปที่ผานมา มาอยูที่ประมาณ 10 ลานลิตร/เดือนในปจจุบัน

Low cost airlines flights and
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จ ํานวนเที่ยวบินที่ใชบริการของบริษัทในเดือนสิงหาคมก็เพิ่มขึ้น 26% yoy เปน 10,788 เทีย่วบิน และเติบโต 24% yoy เปน
80,636 เทีย่วบนิ สํ าหรับรอบ 8 เดือนที่ผานมาจากผลของจํ านวนเที่ยวบินที่เพิ่มขึ้นของสายการบินตนทุนตํ่ า และการฟนตัวของ
อตุสาหกรรมการทองเที่ยวในภูมิภาค

จากผลดงักลาวท ําใหเราคอนขางมั่นใจวาบริษัทจะสามารถทํ าปริมาณการใหบริการเติมนํ้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยานทั้งปไดตาม
สมมติฐานของเราที่ 3,873 ลานลิตร เพิ่มขึ้น 11% yoy ดงันัน้เราเชือ่วาบริษัทจะสามารถทํ ากํ าไรสุทธิในปนี้ได 385 ลานบาท คิด
เปนกํ าไรตอหุน 1.13 บาท เติบโต 23% yoy

BAFS 's number of flight
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เมือ่เรว็ ๆ นี ้บริษัทไดประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลจํ านวน 0.30 บาท และไดข้ึนเครื่องหมาย XD ไปแลวเมื่อวันที่ 20
สิงหาคมทีผ่านมา เราคาดวาบริษัทจะสามารถจายเงินปนผลในครึ่งปหลังไดอีก 0.30 บาท คิดเปนอัตราเงินปนผลตอบแทนทั้งป
ทีสู่งถึง 5.6%

ราคาหุนในปจจุบันซ้ือขายอยูที่ PER 9.5 เทา P/BV 1.9 เทา และมี Upside อยู 20% จากราคาที่เหมาะสมของเราที่ 13 บาท ตาม
วธีิคิดลดกระแสเงินสด ดังนั้นเรายังคงคํ าแนะนํ า ซือ้ลงทุน สํ าหรับหุน BAFS

Earnings summary
2001 2002 2003 2004F 2005F

Sales (Bt mn)       882      867        838      982      1,010
EBITDA (Bt mn)       587      542        506      615         622
Normalised earinings (Bt mn)       339      320        313      385         384
Earnings (Bt mn)        (76)      320        313      385         384
EPS (Bt)     (0.31)     0.94       0.92     1.13        1.13
PER (x)  N.A.     11.5       11.7       9.5          9.6
EV/EBITDA (x)        4.6       6.7       10.2       7.8          7.3
Free cash flow (Bt mn)       122     (177)      (800)      657         494
CF/share (Bt)        1.7       1.2         1.2       1.3          1.4
BVPS (Bt)        6.2       9.1         8.7       8.1          7.8
P/BV (x)        3.3       2.2         2.1       1.9          1.8
DPS (Bt)      0.45     0.50       0.60     0.60        0.60
Dividend yield (%) 4.2% 4.6% 5.6% 5.6% 5.6%
Net debt/equity (x)  Cash  Cash         0.7       0.4          0.3
ROA (%) -16.6% 51.9% 23.4% 20.3% 21.1%
ROE (%) -8.1% 26.5% 18.9% 21.3% 19.3%
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“เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นจากแหลงขอมูลท่ี บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํ า ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยาง
ใด และเอกสารนี้ไดจัดทํ าขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นํ าการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแต
อยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวน
ตัวของผูจัดทํ า บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํ ากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจํ าเปนตองเห็นพองกับความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สาขากรุงเทพฯ
สํ านักงานใหญ
สํ านักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตํ าบลสํ าโรงเหนือ
อํ าเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํ านักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตํ าบลบางเขน
อํ าเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํ านักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํ านักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํ านักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตํ าบลหายยา อํ าเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตํ าบลหายยา
อํ าเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลํ าปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตํ าบลสบตุย อํ าเภอเมือง
ลํ าปาง จังหวัดลํ าปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อํ าเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํ านักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
137/5-6 ถนนศิริรัฐ ตํ าบลในเมือง
อํ าเภอเมือง จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 531-600-3
โทรสาร  (044)  519-378

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตํ าบลบางปลาสรอย อํ าเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตํ าบลเชิงเนิน
อํ าเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตํ าบลตลาด อํ าเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตํ าบลมหาชัย อํ าเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตํ าบลหาดใหญ อํ าเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตํ าบลหาดใหญ
อํ าเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตํ าบลมะขามเตี้ย อํ าเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตํ าบลตลาดใหญ
อํ าเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํ ารุงราษฎร
ตํ าบลอรัญประเทศ อํ าเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตํ าบลสะเตง
อํ าเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


