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COMPANY UPDATE Thailand



Asia Aviation (AAV.BK/AAV TB)*



ท้ องฟ้าปลอดโปร่ ง



Outperform‧Maintained Price as of 6 Oct 2017



6.50



12M target price (Bt/shr)



7.48



Unchanged / Revised up (down)



8.6



(%) Upside/downside (%)



15.0



Key messages



เราขยับไปใช้ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 7.48 บาท โดยเรามี มุมมองที่เป็ นบวกกับ AAV หลังจากได้ไปร่ วมงาน One AirAsia’s Global Investor Day ที่ประเทศมาเลเซี ย เราคาดว่า การแข่งขันด้านราคาของสายการบินต่างๆ จะยังคงเข้มข้น ต่อเนื่องใน 2H60 ไม่ต่างจากใน 1H60 แต่อย่างไรก็ตาม ภาวะ ตลาดการท่องเที่ยวของไทยเป็ นลบน้อยลง เนื่องจากจานวน นักท่องเที่ยวจีนฟื้ นตัวขึ้น และยังมีฐานนักท่องเที่ยวที่ แข็งแกร่ งจากยุโรปและตะวันออกกลาง เรายังคงแนะนาให้ ซื้ อ โดยขยับไปใช้ราคาเป้ าหมายปี FY61 ที่ 7.48 บาท (อิงจาก P/BV ที่ 1.5x ซึ่ งคิดเป็ น +1.0 SD) จากเดิมที่ 6.89 บาท Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



31.5/943



Outstanding shares (mn)



4,850



Foreign ownership (mn)



4,083



3M avg. daily trading (mn)



18



52-week trading range (Bt)



5.9-7.3



Performance (%)



3M



6M



Absolute



6.5



3.1



12M 7.1



Relative



(1.1)



(3.5)



(16.8)



Quarterly EPS Bt 2013 2014 2015 2016 2017



Q1 0.08 0.03 0.10 0.21 0.12



Q2 0.05 (0.04) 0.04 0.09 0.04



Q3 0.03 (0.04) 0.02 0.08



Q4 0.05 0.09 0.06 0.01
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Price performance relative to SET



Source: SET



Parin Kitchatornpitak 66.2658.8888 Ext. 8858 [email protected]
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Event



เราขยับไปใช้ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 7.48 บาท โดยเรามีมุมมองที่เป็ นบวกกับ AAV หลังจากได้ไป ร่ วมงาน One AirAsia’s Global Investor Day ที่ประเทศมาเลเซีย Impact ประเด็นสาคัญที่ได้จากงานของ AirAsia ที่ประเทศมาเลเซีย เมื่อวันที่ 5 ตุลาคม AAV ได้จดั การประชุมระดับภูมิภาคขึ้นที่มาเลเซี ย โดยมีผบู ้ ริ หารระดับสู งของ AirAsia ในทุกประเทศเข้าร่ วมด้วย Tony Fernandes ซึ่งเป็ น CEO ของเครื อ AirAsia ได้ทบทวน พัฒนาการของ AirAsia ว่าตั้งแต่มี 2544 เป็ นต้นมา บริ ษทั ได้ทาการบินไปยังจุดหมายถึง 130 แห่ ง มี ผูโ้ ดยสารใช้บริ การแล้วถึง 385 ล้านคน คิดเป็ นอัตราการเติบโตที่สูงถึง 64% CAGR นอกจากนี้ รายได้ ancillary income ของทั้งเครื อก็เพิ่มขึ้นจากแค่ RM236 ล้าน มาเป็ น RM1.26 พันล้านบาทในช่วงปี 255125559 สาหรับในปี 2560 เครื อ AirAsia ตั้งเป้ าผูโ้ ดยสารไว้ที่ 72 ล้านคน โดยมีเครื่ องบินให้บริ การ ทั้งหมด 182 ลา และ 9 AOCs ใน 6 ประเทศ ผูบ้ ริ หารของเครื อ AirAsia มองว่าภูมิภาคเอเซี ย-แปซิฟิกยัง มีโอกาสที่จะเติบโตอีกมากตามการเติบโตของชนชั้นกลางในโลกที่ในปั จจุบนั คิดเป็ นมูลค่า US$1.7 พันล้าน ซึ่งจากการประเมินของธนาคารโลก, IEMS, KaraS and Gertz จานวนชนชั้นกลางในโลก (เอเซีย-แปซิฟิก, ยุโรป, อเมริ กาเหนือ และที่อื่นๆ ในโลก) จะเพิ่มขึ้นจาก 28% ในปี 2552 เป็ น 54% ในปี 2563 และจะเพิ่มขึ้นเป็ น 66% นอกจากนี้ เครื อ AirAsia ยังตั้งเป้ าหมายระยะยาวที่จะเป็ นสายการบิน ดิจิตอล ที่ร้อยรวมทั้งผลิตภัณฑ์ ข้อมูล เทคโนโลยี และการปฏิบตั ิงานเข้าด้วยกันเพื่อนาเสนอสิ นค้าและ บริ การที่เป็ นเลิศให้กบั ลูกค้า AAV ดูแข็งแกร่ งที่สุดในภาวะที่การแข่ งขันเข้ มข้ น เราคาดว่าการแข่งขันด้านราคาของสายการบินต่างๆ จะยังคงเข้มข้นต่อเนื่ องใน 2H60 ไม่ต่างจากใน 1H60 แต่อย่างไรก็ตาม ภาวะตลาดการท่องเที่ยวของไทยเป็ นลบน้อยลง เนื่ องจากจานวนนักท่องเที่ยวจีน ฟื้ นตัวขึ้น และยังมีฐานนักท่องเที่ยวที่แข็งแกร่ งจากยุโรปและตะวันออกกลาง เราคาดว่า AAV ซึ่งเป็ น ผูน้ าในตลาดสายการบินต้นทุนต่าจะยังคงสถานะผูน้ าในตลาดได้ต่อเนื่ องโดยมีส่วนแบ่งตลาดทรงตัวอยู่ ที่ 29-30% นอกจากนี้ ICAO ก็เพิ่งจะถอนธงแดงประเทศไทย หลังจากที่ ICAO ตรวจสอบองค์กรการบน พลเรื อน (CAAT) เรี ยบร้อยเมื่อวันที่ 20-27 กันยายนที่ผา่ นมา ดังนั้น AAV จึงจะเป็ นหนึ่งในสายการบิน ที่ได้อานิ สงส์จากการถอนธงแดง เพราะการขยายเส้นทางบินไปยังญี่ปุ่นและเกาลีผา่ น AirAsia X ซึ่งเป็ น พันธมิตรทางธุรกิจได้กลายมาเป็ นข้อจากัดในการเติบโตของ AAV ในช่วงกว่าสองปี ที่ผา่ นมา เราคิดว่า ประเด็นนี้ จะช่วยให้บริ ษทั สามารถกระจายฐานรายได้ไปยังเส้นทางบินอื่นๆ มากขึ้น จากปั จจุบนั ที่ รายได้ประมาณ 30% มาจากนักท่องเที่ยวจีน Valuation and action เรายังคงแนะนาให้ซ้ือ โดยขยับไปใช้ราคาเป้ าหมายปี FY61 ที่ 7.48 บาท (อิงจาก P/BV ที่ 1.5x ซึ่งคิดเป็ น +1.0 SD) จากเดิมที่ 6.89 บาท Risks เกิดปั ญหาเสถียรภาพทางการเมืองรอบใหม่ในประเทศไทย, เกิดเหตุก่อการร้ายครั้งใหญ่ หรื อเกิดโรค ระบาดร้ายแรง. Key financials and valuations Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) EBIT (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS growth (%) P/E (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%)



Dec-14A Dec-15A Dec-16A 25,356 29,507 32,401 1,648 4,192 5,713 643 2,771 3,806 183 1,078 1,869 0.04 0.22 0.39 0.00 0.10 0.15 (82.4) 488.7 73.3 172.1 29.2 16.9 1.6 1.6 1.5 26.5 10.1 8.5 37.3 39.3 50.7 0.0 1.5 2.4 0.9 5.4 8.8



Dec-17F Dec-18F 36,934 41,776 5,540 6,266 3,693 4,178 1,817 2,089 0.37 0.43 0.15 0.17 (2.8) 14.9 17.3 15.1 1.3 1.3 9.5 9.0 56.5 68.5 2.3 2.7 7.7 8.6



Source: KGI Research



October 9, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: Premium flatbed



Source: AirAsia’s Global Investor Day in Malaysia



สายการบินต่ างๆ รวมถึง AAV จะมีโอกาสทางธุรกิจเปิ ดกว้ างมากขึน้ เราเชื่ อว่าการที่ ICAO ถอนธงแดงประเทศไทยจะช่ วยเพิ่มธุรกิจในอนาคตอันใกล้ให้กบั สายการบินที่ ดาเนินกิจการอยูใ่ นปัจจุบนั โดยได้แรงหนุนจาก i) จานวนสายการบินที่ให้บริ การในประเทศไทยลดลง หลังการออก Re-AOC และ ii) การเปิ ดเส้นทางบินใหม่ๆ และเพิ่มความถี่ของเที่ยวบินระหว่างประเทศ นอกจากนี้ ผลกระทบจากการปราบปรามทัวร์ ผิดกฎหมายก็ลดลง โดยเมื่อวันที่ 25 สิ งหาคม ศาลอาญา ตัดสิ นว่าไม่มีหลักฐานที่แน่นหนาพอที่จะเอาผิดจาเลยตามข้อกล่าวหา Figure 2: CEO of AirAsia’s group



Source: AirAsia’s Global Investor Day in Malaysia



คงคาแนะนาซื้อ โดยให้ ราคาเป้าหมายปี FY61 ที่ 7.48 บาท เรายังคงประมาณการกาไรสุ ทธิปี 2560-61 เอาไว้ที่ 1.82 พันล้านบาท และ 2.09 พันล้านบาท ตามลาดับ ซึ่ งสะท้อนถึงกาไรที่ค่อยๆ เพิ่มขึ้น YoY หลังจากที่ผลการดาเนิ นงานผ่านจุดต่าสุ ดไปแล้วในปี 2560 นอกจากนี้ เรายังขยับไปใช้ราคาเป้ าหมายปี 2561 ที่ 7.48 บาท (อิงจาก P/BV ที่ 1.5x คิดเป็ น+1.0 SD) จากเดิมที่ 6.89 บาท October 9, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 3: Key assumptions and earnings outlook



Sales revenue (Bt mn) Airline revenue (Bt mn) Ancillary revenue (Bt mn) Net profit (Btmn) Growth (%) EPS (Bt) Growth (%) Passenger carried (Mn) Jet Fuel (US$/Barrel) Gross margin (%) Aircraft Numbers (aircraft) Ancillary/Sales revenue (%)



2016A 32,401 26,845 5,556 1,869 73.3 0.39 73.3 17.2 53.0 17.6 51 17.1



2017F 36,934 30,286 6,648 1,817 -2.8 0.39 1.5 19.5 65.0 15.0 57 18.0



2018F 41,776 33,838 7,937 2,089 14.9 0.45 14.9 21.5 70.0 15.0 63 19.0



Remark Continued intense competition Higher ancillary income



Growing passenger numbers Higher fuel cost Expect weaker gross margins in 2017-18F



Source: Company data, KGI Research



October 9, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 4: Company profile Asia Aviation (AAV) was established on February 14, 2006, as a holding company, now consisting of just Thai Air Asia Co., Ltd. Thai



Figure 5: Shareholder structure



Air Asia (TAA) was set up on September19, 2003, to operate



AirAsia Berhad



Thailand’s first low cost airline. Currently, AAV holds a 55% stake in TAA, and the rest by Air Asia Investment (100% held by Air Asia



point-to-point flights with a network covering 18 domestic routes and 27



international



routes.



Its



hubs



are



now



located



in



54%



AirAsia Investment



Bangkok,



Public



46%



100%



Berhad, listed on the Malaysian Stock Exchange and the major shareholder of Air Asia Group). TAA focuses on short-haul and



Management



Asia Aviation (Listco) 55%



45%



Thai AirAsia (Opco)



Chiangmai, Krabi, Phuket and U-Tapao. Source: KGI Research Source: Company data, KGI Research



Figure 6: Number of tourist arrivals to Thailand Figure 7: Fleet plan
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Source: Thailand's Department of Tourism, KGI Research Source: Company data



Figure 8: LCC penetration Figure 9: cost breakdown in 2016
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Source: AOT, KGI Research Source: Company data, KGI Research



Figure 10: Fuel hedging status in 2017 Figure 11: P/BV band
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Source: Company data, KGI Research
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October 9, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement Mar-13A Jun-13A Sep-13A Dec-13A Mar-14A Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes Operating Profit Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Other Non-op Expenses Net Investment Income/(Loss) Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit EPS (Bt) Margins (%) Gross profit margin Operating margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Net profit growth



6,029 (4,741) 1,288 (436) 96 948 (27) (27) 920 (195) (329) 0 397 0.1



5,360 (4,632) 728 (329) 143 542 (36) (36) 505 (151) (221) 132 265 0.1



5,595 (4,915) 681 (423) 145 402 (50) (50) 352 (100) (131) 37 158 0.0



6,501 (5,641) 861 (568) 288 581 (58) (58) 524 (205) (184) 89 223 0.1



6,460 (5,866) 594 (388) 174 380 (54) (54) 326 (62) (108) (17) 139 0.0



21.4 15.7 6.6



13.6 10.1 4.9



12.2 7.2 2.8



13.2 8.9 3.4



9.2 5.9 2.2



142.8 198.2 63.5



50.0 488.6 (98.2)



26.4 70.1 57.8



15.6 (39.0) (53.6)



7.1 (59.9) (65.0)



Jun-14A



Sep-14A



Dec-14A



Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A



Mar-16A



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A



Mar-17



Jun-17



5,461 (5,584) (123) (485) 209 (398) (65) (65) (463) 101 145 41 (176) (0.0)



5,559 (5,621) (62) (497) 197 (363) (87) (87) (450) (17) 173 84 (209) (0.1)



7,876 (6,637) 1,239 (555) 340 1,024 (107) (107) 916 (20) (359) (108) 430 0.1



7,734 (6,156) 1,578 (577) 198 1,200 (108) (108) 1,092 (186) (414) 15 506 0.1



6,885 (6,041) 844 (500) 189 532 (143) (143) 389 67 (166) (84) 206 0.1



7,254 (6,354) 900 (592) 201 509 (88) (88) 421 (21) (77) (231) 92 0.0



7,634 (6,764) 870 (709) 368 530 (117) (117) 412 (10) (223) 96 275 0.1



8,952 (6,467) 2,485 (663) 231 2,052 (127) (127) 1,926 (90) (824) (2) 1,009 0.2



7,756 (6,556) 1,200 (613) 183 771 (109) (109) 662 76 (344) 28 423 0.1



8,145 (6,944) 1,201 (659) 163 705 (160) (160) 545 139 (326) 39 397 0.1



7,547 (6,721) 826 (701) 153 278 (125) (125) 153 67 (34) (145) 41 0.0



9,150 (7,569) 1,581 (747) 252 1,086 (158) (158) 927 (36) (464) 144 570 0.1



8,336 (7,466) 870 (697) 223 396 (172) (172) 224 55 (139) 30 171 0.0



(2.2) (7.3) (3.2)



(1.1) (6.5) (3.8)



15.7 13.0 5.5



20.4 15.5 6.5



12.3 7.7 3.0



12.4 7.0 1.3



11.4 6.9 3.6



27.8 22.9 11.3



15.5 9.9 5.4



14.8 8.7 4.9



10.9 3.7 0.5



17.3 11.9 6.2



10.4 4.8 2.0



1.9 (173.5) (166.5)



(0.7) (190.2) (232.7)



21.1 76.2 92.5



19.7 215.8 264.4



26.1 N.A. N.A.



30.5 N.A. N.A.



(3.1) (48.3) (36.1)



15.8 71.1 99.3



12.6 44.8 105.2



12.3 38.5 333.0



(1.1) (47.5) (85.0)



2.2 (47.1) (43.5)



7.5 (48.6) (59.6)



Source: KGI Research



October 9, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Others



Profit & Loss 2014 49,502 7,493 6,282 97 631 483 42,009 1,299 30,901 9,809 22,486 7,865 175 959 6,731 14,621 11,118 3,503 27,016 485 2,600 16,449 7,482



2015 52,827 8,829 7,232 94 439 1,064 43,997 13 34,151 9,833 24,743 8,296 336 1,261 6,699 16,447 12,775 3,671 28,083 485 2,600 17,058 7,941



2016 56,599 8,760 6,731 118 446 1,464 47,840 12 37,962 9,866 26,479 9,270 489 1,792 6,990 17,209 13,664 3,545 30,120 485 2,600 18,186 8,850



2017F 59,815 6,566 4,396 142 491 1,538 53,248 12 42,594 10,643 26,925 9,145 516 1,500 7,129 17,780 14,164 3,616 32,889 485 2,600 20,018 9,787



2018F 62,139 4,494 2,179 160 540 1,614 57,646 12 46,753 10,881 28,208 9,856 584 2,000 7,272 18,352 14,664 3,689 33,931 485 2,600 22,106 8,740



Source: KGI Research



Year to 31 Dec (Bt mn)



2014



Sales



2015



2016



2017F



2018F



8.0 (74.0) (49.1) (82.4) (82.4)



16.4 331.1 165.8 488.7 488.7



9.8 37.4 28.0 73.3 73.3



14.0 (3.0) (5.7) (2.8) (2.8)



13.1 13.1 14.0 14.9 14.9



6.5 2.5 5.8 0.7 0.4 0.9



14.2 9.4 13.2 3.7 2.0 5.4



17.6 11.7 15.4 5.8 3.3 8.8



15.0 10.0 12.7 4.9 3.0 7.7



15.0 10.0 12.8 5.0 3.4 8.6



44.7 27.0 14.5 0.5 5.9 1.5 1.0 0.9 5,795.2



50.0 28.2 2.1 1.6 8.9 2.4 1.1 1.1 6,804.8



45.2 29.8 6.1 1.6 8.4 1.9 0.9 0.9 8,724.1



42.2 35.2 7.3 2.1 16.5 2.4 0.7 0.7 11,267.2



43.9 43.6 14.7 1.9 20.7 2.1 0.5 0.4 14,484.6



0.0 1.3 4.0 5.2 0.3 0.0



0.2 1.5 4.2 6.1 0.8 0.1



0.4 1.4 4.4 6.7 1.0 0.2



0.4 0.9 4.9 7.6 1.0 0.1



0.4 0.4 5.0 8.6 1.1 0.2



0.5 9.1 1.4 2.7 7.8



0.6 5.4 1.2 4.8 1.8



0.6 5.0 1.3 6.7 (0.3)



0.6 4.8 1.4 6.0 0.2



0.7 4.7 1.4 6.0 0.1



2018F



36,934



41,776



(23,708)



(25,315)



(26,688)



(31,394)



(35,510)



1,648



4,192



5,713



5,540



6,266



(1,925)



(2,377)



(2,636)



(2,770)



(3,133)



Operating Profit



(277)



1,815



3,077



2,770



3,133



Net Interest



(313)



Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses



Interest Income



(457)



0



Interest Expense



0



(313)



Net Investment Income/(Loss)



(457)



(521)



(252)



0



(222)



0



(521)



(252)



0 (222)



0



0



0



0



0



920



956



730



923



1,044



Net Extraordinaries



(148)



(1,085)



(1,608)



(1,487)



(1,709)



Pretax Income



330



2,314



3,286



3,442



3,956



Income Taxes



1



Net other Non-op. Income/(Loss)



Net Profit



(151)



191



(138)



(158)



183



1,078



1,869



1,817



2,089



EBITDA



1,466



3,898



4,989



4,704



5,361



EPS (Bt)



0.04



0.22



0.39



0.37



0.43



Source: KGI Research



Cash Flow 2014



2015



2016



2017F



2018F



1,849



4,074



4,382



4,150



4,596



Net Profit



183



1,078



1,869



1,817



2,089



Depreciation & Amortization



824



1,127



1,182



1,010



1,183



Change in Working Capital



3,403



126



(1,138)



(1,309)



(2,561)



1,742



2,278



2,460



2,633



2,025



(184)



(2,786)



(3,165)



(3,332)



(1,271)



(820)



(775)



(1,000)



(1,000)



2,990



1,719



(942)



(990)



(1,039)



307



(1,082)



(1,068)



(1,175)



(1,293)



3,874



3,890



1,596



985



1,264



(1,044)



(2,556)



(3,057)



(3,319)



(3,481)



Others



2014



2017F



32,401



Operating Cash Flow



Year to 31 Dec (Bt mn) Growth (% YoY) Sales OP EBITDA NP EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (x) Interest & ST Debt Coverage (x) Cash Flow Interest Coverage (x) Cash Flow/Interest & ST Debt (x) Current Ratio (x) Quick Ratio (x) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



2016



29,507



Year to 31 Dec (Bt mn)



Key Ratios



2015



25,356



Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow



(948)



0



0



0



0



0



(704)



(1,059)



(3,240)



(3,402)



(3,572)



(339)



(1,497)



182



82



91



2,830



1,334



(1,461)



(2,334)



(2,217)



Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year



1-



2014 2015 2016 2017F 2018F Year 2014 2015 2016 2017F 2018F Year 2014 2015 2016 2017F 2018F



1/



COGS Revenue 93.5% 85.8% 82.4% 85.0% 85.0% Working Capital Revenue 0.21 0.21 0.15 0.07 0.01 Operating Margin -4.3% 2.3% 5.8% 4.8% 4.7%



Depreciation Revenue 3.2% 3.8% 3.6% 2.7% 2.8% Net PPE + Revenue 0.63 0.65 0.71 0.75 0.76 Capital x Turnover 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 +



+



+



x



Operating Exp. Revenue 7.6% 8.1% 8.1% 7.5% 7.5% Other Assets Revenue 1.95 1.79 1.75 1.62 1.62 Cash Tax Rate 100.4% 93.5% 105.8% 96.0% 96.0%



=



=



=



Operating Margin -4.3% 2.3% 5.8% 4.8% 4.7% Capital Turnover 0.36 0.38 0.38 0.41 0.42 After-tax Return on Inv. Capital -1.6% 0.8% 2.4% 1.9% 1.9%



Source: KGI Research



Source: KGI Research



October 9, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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8



7



6



5 Oct-16



Nov-16



Dec-16



Jan-17



Feb-17



Mar-17



Share price



Apr-17



May-17



Target price lowered



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Oct-17



Date 5-Feb-15 13-Mar-15 11-May-15 22-May-15 24-Jul-15 4-Sep-15 3-Nov-15 24-Feb-16 9-May-16 22-Jul-16 24-Aug-16 2-Nov-16 5-Jan-17 9-Feb-17 11-May-17 15-Aug-17



Rating Neutral Neutral Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform Outperform



Targe t 6.18 6.36 6.36 6.36 6.36 6.09 6.09 6.09 6.09 6.09 8.38 8.38 8.20 7.10 7.10 6.89



Price 4.90 5.50 4.74 4.82 4.78 4.46 4.68 5.70 5.80 6.00 7.60 7.10 6.10 6.10 6.10 6.15



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



KGI's Ratings



Facsimile 66.2658.8014



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



October 9, 2017



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically.



KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



7



























[image: Asia Aviation - Settrade]
Asia Aviation - Settrade












[image: Asia Aviation - Settrade]
Asia Aviation - Settrade












[image: Asia Aviation - Settrade]
Asia Aviation - Settrade












[image: asia aviation - Settrade]
asia aviation - Settrade












[image: Asia Aviation - Settrade]
Asia Aviation - Settrade












[image: asia aviation - Settrade]
asia aviation - Settrade












[image: ASIA AVIATION]
ASIA AVIATION












[image: ASIA AVIATION]
ASIA AVIATION












[image: Asia Aviation - SETTRADE.COM]
Asia Aviation - SETTRADE.COM












[image: Asia Aviation - SETTRADE.COM]
Asia Aviation - SETTRADE.COM












[image: KTC - Settrade]
KTC - Settrade












[image: THCOM - Settrade]
THCOM - Settrade












[image: Supalai - Settrade]
Supalai - Settrade












[image: TCMC - Settrade]
TCMC - Settrade












[image: T.C.J. ASIA]
T.C.J. ASIA












[image: Neutral - Settrade]
Neutral - Settrade












[image: Untitled - Settrade]
Untitled - Settrade












[image: supalai - Settrade]
supalai - Settrade












[image: SPCG - Settrade]
SPCG - Settrade












[image: Sansiri - Settrade]
Sansiri - Settrade












[image: KTC - Settrade]
KTC - Settrade












[image: TCMC - Settrade]
TCMC - Settrade












[image: AP - Settrade]
AP - Settrade












[image: DTAC - Settrade]
DTAC - Settrade















Asia Aviation - Settrade






Oct 9, 2017 - *The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT . Please see back ... 






 Download PDF 



















 703KB Sizes
 1 Downloads
 223 Views








 Report























Recommend Documents







[image: alt]





Asia Aviation - Settrade 

Feb 7, 2018 - Source: Thailand's Department of Tourism, KGI Research. Figure 8: ..... China. Shanghai Room 1907-1909ï¼Œ Tower A, No. 100 Zunyi Road,.














[image: alt]





Asia Aviation - Settrade 

passenger yield. Yield 1Q17. AAV (ASK 14% yoy) cabin factor 84% (+3ppt yoy) FY16 Passenger yield. 9% yoy 4Q16 4% yoy FY16 yield 1Q17. ( 9% AAV) .... BB Ticker Name. US$. 17F 18F 17F 18F 17F 18F 17F. 17F. 1M. 3M. 6M YTD. Full-Service Carriers. THAI TB














[image: alt]





Asia Aviation - Settrade 

Aug 15, 2017 - Source: Thailand's Department of Tourism, KGI Research. Figure 7: ..... China. Shanghai Room 1907-1909ï¼Œ Tower A, No. 100 Zunyi Road,.














[image: alt]





asia aviation - Settrade 

Feb 23, 2018 - à¸�à¸²à¸£à¹�à¸‚à¹ˆà¸‡à¸‚à¸±à¸™à¸„à¸¥à¸µà¹ˆà¸„à¸¥à¸²à¸¢, à¸¡à¸²à¸•à¸£à¸�à¸²à¸£à¸ à¸²à¸„à¸£à¸±à¸�à¸ªà¸™à¸±à¸šà¸ªà¸™à¸¸à¸™ â€“ à¸«à¸™à¸¸à¸™à¸£à¸²à¸¢à¹„à¸”à¹‰à¸˜à¸¸à¸£à¸�à¸´à¸ˆà¸�à¸²à¸£à¸šà¸´à¸™à¸ªà¸”à¹ƒà¸ª. à¸ à¸²à¸žà¸£à¸§à¸¡à¸à¸¸à¸•à¸ªà














[image: alt]





Asia Aviation - Settrade 

May 2, 2018 - airline. Currently, AAV holds a 55% stake in TAA, and the rest by Air Asia Investment (100% held by Air Asia. Berhad, listed on the Malaysian ...














[image: alt]





asia aviation - Settrade 

Nov 10, 2017 - à¸� à¸³à¹„à¸£à¸›à¸�à¸•à¸´3Q60 à¸Ÿà¸·à¹‰à¸™à¸•à¸±à¸§ 34% QoQ. AAV à¸£à¸²à¸¢à¸‡à¸²à¸™à¸� à¸²à¹„à¸£à¸›à¸�à¸•à¸´à¹ƒà¸™ 3Q60 à¸—à¸µà¹ˆ 189 à¸¥à¹‰à¸²à¸™à¸šà¸²à¸— (+34%QoQ, -45% YoY) à¹�à¸¡à¹‰à¸§à¹ˆà¸²à¸•à¹ˆà¸²à¸�à¸§à¹ˆà¸²à¹€à¸£à¸²à¸„à¸²à¸”à¸














[image: alt]





ASIA AVIATION 

Jan 8, 2018 - à¸�à¸²à¸£à¸šà¸£à¸´à¸«à¸²à¸£à¹€à¸‚à¹‰à¸¡à¸‚à¹‰à¸™à¸‚à¸¶à¹‰à¸™ King power à¸¢à¸±à¸‡à¹€à¸›à¹‡à¸™à¸žà¸±à¸™à¸˜à¸¡à¸´à¸•à¸£. à¸�à¸²à¸£à¸›à¸£à¸±à¸šà¹€à¸›à¸¥à¸µà¹ˆà¸¢à¸™à¹‚à¸„à¸£à¸‡à¸ªà¸£à¹‰à¸²à¸‡à¸œà¸¹à¹‰à¸–à¸·à¸à¸«à¸¸à¹‰à¸™à¸£à¸²à¸¢à¹ƒà¸«à¸�














[image: alt]





ASIA AVIATION 

Jan 16, 2018 - à¸„à¹ˆà¸²à¹‚à¸”à¸¢à¸ªà¸²à¸£à¸‚à¸¶à¹‰à¸™à¹„à¸”à¹‰à¸à¸µà¸�à¸¡à¸²à¸� à¸ à¸²à¸¢à¹ƒà¸•à¹‰à¸�à¸£à¸à¸šà¹€à¸žà¸”à¸²à¸™à¹ƒà¸«à¸¡à¹ˆ. à¸›à¸£à¸°à¹€à¸”à¹‡à¸™à¸—à¸µà¹ˆà¸™à¹ˆà¸²à¸ªà¸™à¹ƒà¸ˆ. â€¢ à¸™à¸²à¸¢à¸ˆà¸¸à¸¬à¸² à¸ªà¸¸à¸‚à¸¡à¸²à¸™à¸ž à¸œà¸¹à¹














[image: alt]





Asia Aviation - SETTRADE.COM 

Aug 10, 2017 - and target price of Bt7.10. ..... TOP. THAI OIL. Companies with Very Good CG Scoring. Stock ... BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES. LH.














[image: alt]





Asia Aviation - SETTRADE.COM 

Company Update | AAV. Krungsri Securities ..... Income tax on company & subsidiaries. 1. (151). (345). (413). (494) ..... Renewable Energy. 662-659-7000 ext.














[image: alt]





KTC - Settrade 

Oct 18, 2017 - 5. KTC : T-BUY-140.0. 18 October 2017. Corporate Governance Report Rating (CG Score). AMATA. BTS. DELTA. EGCO. INTUCH. KTB. MINT.














[image: alt]





THCOM - Settrade 

Nov 2, 2017 - AQUA. BRR. CSS. FER. HTECH. KASET. MATI. NUSA. PSTC. SEAOIL. STPI. TNP. UBIS. ARROW. BTNC. CTW. FOCUS. IFS. KBS. M-CHAI. PATO. QLT. SENA. SUC. TOPP. UMI. Corporate Governance Report - The disclosure of the survey result of the Thai. Ins














[image: alt]





Supalai - Settrade 

Sep 18, 2017 - 3à¹€à¸«à¸•à¸¸à¸œà¸¥à¸—à¸µà¹ˆà¹€à¸£à¸²à¸›à¸£à¸±à¸šà¹€à¸žà¸´à¹ˆà¸¡à¸„ à¸²à¹�à¸™à¸°à¸™ à¸²à¹€à¸›à¹‡à¸™ â€œà¸‹à¸·à¹‰à¸â€� 1) SPALI à¸¡à¸µà¸›à¸±à¸ˆà¸ˆà¸±à¸¢à¸šà¸§à¸�à¸£à¸°à¸¢à¸°à¸ªà¸±à¹‰à¸™à¸ˆà¸²à¸�à¹�à¸œà¸™à¹€à¸›à¸´à¸”à¸•à¸±à¸§. à¸„à¸à¸™














[image: alt]





TCMC - Settrade 

Nov 17, 2017 - à¹ƒà¸™à¸›à¸µ 2561 à¸„à¸³à¸”à¹€à¸•à¸´à¸šà¹‚à¸•à¸–à¸¶à¸‡ 104% YoY à¹€à¸›à¹‡à¸™ 429 à¸¥à¹‰à¸³à¸™à¸šà¸³à¸— (à¸ªà¸¹à¸‡à¸ªà¸¸à¸”à¹€à¸›à¹‡à¸™à¸›à¸£à¸°à¸§à¸±à¸•à¸´à¸�à¸³à¸£à¸“à¹Œ) à¹‚à¸”à¸¢à¸� à¸³à¹„à¸£à¸£à¸³à¸¢à¹„à¸•à¸£. à¸¡à¸³à¸ªà¸ˆà¸°à¹€à¸•














[image: alt]





T.C.J. ASIA 

Nov 15, 2017 - (0.2). 3.9. 6.0. 6.0. Source: Company, Yuanta. 4à¹€à¸«à¸•à¸¸à¸œà¸¥à¸—à¸µà¹ˆà¸„à¸‡à¸„à¸³à¹�à¸™à¸°à¸™ à¸³à¸‹à¸·à¹‰à¸ 1) 3Q60 à¸�à¸³à¹„à¸£à¸”à¸µà¸�à¸§à¹ˆà¸³à¸„à¸³à¸”à¸¡à¸³à¸� à¹�à¸¥à¸° 4Q60 à¹€à¸£à¹ˆà¸‡à¸•à¸±à¸§à¸•à¹ˆà¸à¹€à¸™à¸·à¹ˆà¸à¸














[image: alt]





Neutral - Settrade 

May 31, 2018 - Moreover, domestic political issue become clearer after the constitutional's ruling on the draft of MP election bill is not against the constitution.














[image: alt]





Untitled - Settrade 

Jun 30, 2017 - fillinn righlullainfatuihine Sullavilisinnnnniu fox naens SET50 future. 7neriu in his TRADING S50Z17 cut loss 5 breakout 1082 follow LONG this ...














[image: alt]





supalai - Settrade 

Dec 27, 2017 - 4à¹€à¸«à¸•à¸¸à¸œà¸¥à¸—à¸µà¹ˆà¸„à¸‡à¸„à¸³à¹�à¸™à¸°à¸™ à¸³ â€œà¸‹à¸·à¹‰à¸â€� 1) à¸�à¸³à¸£à¸—à¸³à¹‚à¸„à¸£à¸‡à¸�à¸³à¸£ Mixed Use à¸–à¸·à¸à¹€à¸›à¹‡à¸™à¸ˆà¸¸à¸”à¹€à¸›à¸¥à¸µà¹ˆà¸¢à¸™à¸ªà¸³à¸„à¸±à¸�à¸—à¸±à¹‰à¸‡à¸•à¹ˆà¸à¸¢à¸à¸”. à¸£à¸³à¸¢à¹














[image: alt]





SPCG - Settrade 

Mar 14, 2017 - STEEL. Property & Construction[PROPCON]. Construction Materials. CONMAT. Construction Services. CONS. Property Development. PROP. Property Fund & REITs. PF&REIT. Resources [RESOURC]. Energy & Utilities. ENERG. Mining. MINE. Services [S














[image: alt]





Sansiri - Settrade 

May 21, 2018 - 41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong ... KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of ...














[image: alt]





KTC - Settrade 

Feb 20, 2018 - à¸„à¸³à¸”à¸£à¸³à¸¢à¹„à¸”à¹‰à¸”à¸à¸�à¹€à¸šà¸µà¹‰à¸¢à¹€à¸•à¸´à¸šà¹‚à¸•à¹�à¸‚à¹‡à¸‡à¹�à¸�à¸£à¹ˆà¸‡ à¹�à¸¡à¹‰à¸¡à¸µà¸œà¸¥à¸�à¸£à¸°à¸—à¸šà¸ˆà¸³à¸�à¹€à¸�à¸“à¸‘à¹Œà¹ƒà¸«à¸¡à¹ˆà¹€à¸•à¹‡à¸¡à¸›à¸µà¸�à¹‡à¸•à¸³à¸¡. à¹€à¸£à¸²à¸„à¸²à¸”à¸£à¸²à¸¢à¹„à














[image: alt]





TCMC - Settrade 

Mar 20, 2018 - à¸›à¸£à¸±à¸šà¸›à¸£à¸°à¸¡à¸²à¸“à¸�à¸²à¸£à¸ªà¸°à¸—à¹‰à¸à¸™à¸„à¹ˆà¸²à¹€à¸‡à¸´à¸™à¸šà¸²à¸—à¸—à¸µà¹ˆà¹�à¸‚à¹‡à¸‡à¸„à¹ˆà¸². à¹€à¸£à¸²à¸›à¸£à¸±à¸šà¸ªà¸¡à¸¡à¸•à¸´à¸�à¸²à¸™à¸„à¹ˆà¸²à¹€à¸‡à¸´à¸™à¸šà¸²à¸—à¸•à¹ˆà¸à¸”à¸à¸¥à¸²à¸£à¹Œà¸ªà¸«à¸£à¸±à¸














[image: alt]





AP - Settrade 

Oct 24, 2017 - 3 à¹€à¸«à¸•à¸¸à¸œà¸¥à¸—à¸µà¹ˆà¸„à¸‡à¸„à¹�à¸²à¹�à¸™à¸°à¸™à¹�à¸² â€œà¸‹à¸·à¹‰à¸â€� 1) à¸„à¸²à¸”à¸�à¹�à¸²à¹„à¸£à¸›à¸�à¸•à¸´ 3Q60 à¹€à¸•à¸´à¸šà¹‚à¸•à¹€à¸”à¹ˆà¸™à¸—à¸±à¹‰à¸‡ QoQ à¹�à¸¥à¸° YoY à¹�à¸¥à¸°à¸¡à¸µ. à¹‚à¸à¸�à¸²à¸ªà¸—à¹�à¸²à¸£à¸°














[image: alt]





DTAC - Settrade 

Mar 29, 2018 - Gross margin analysis ... revenue market share in Thailand. .... listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) and the market for Alternative.


























×
Report Asia Aviation - Settrade





Your name




Email




Reason
-Select Reason-
Pornographic
Defamatory
Illegal/Unlawful
Spam
Other Terms Of Service Violation
File a copyright complaint





Description















Close
Save changes















×
Sign In






Email




Password







 Remember Password 
Forgot Password?




Sign In



















Information

	About Us
	Privacy Policy
	Terms and Service
	Copyright
	Contact Us





Follow us

	

 Facebook


	

 Twitter


	

 Google Plus







Newsletter























Copyright © 2024 P.PDFKUL.COM. All rights reserved.
















