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INDUSTRY REPORT Thailand



Transportation sector Neutral‧Maintained เราคาดว่าผลประกอบการของสายการบิน ส่ วนใหญ่จะยัง อ่อนแอใน 3Q60 แต่ก็น่าจะดีข้ นึ QoQ จากการที่สามารถ คุมต้นทุนได้ดีข้ ึน เราคาดว่าใน 3Q60 กาไรสุ ทธิของ Asia Aviation (AAV.BK/AAV TB)*, Bangkok Airways (BA.BK/BA TB)* และ Thai Airways International (THAI.BK/THAI TB)* จะลดลง YoY จากการแข่งขันที่ ยังคงเข้มข้นอย่างต่อเนื่อง ส่ วน Nok Airline (NOK.BK/NOK TB) เราคาดว่าจะยังมีผลขาดทุนสุ ทธิใน 3Q60 แต่จะเป็ นผลขาดทุนที่นอ้ ยลง เรามองว่าผล ประกอบการของ Airports of Thailand (AOT.BK/AOT TB)* น่าจะแข็งแกร่ งกว่าบริ ษทั อื่นๆ ในธุรกิจการขนส่ ง ทางอากาศ เนื่องจากบริ ษทั เป็ นผูใ้ ห้บริ การสนามบินราย ใหญ่ของไทย โดยจานวนผูโ้ ดยสารและเที่ยวบินยังคง เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ตามอุปสงค์การเดินทางทางอากาศ ในประเทศไทยที่เพิ่มขึ้น สาหรับธุรกิจการขนส่ งทางบก เรามองว่าผลประกอบการของ Bangkok Expressway & Metro (BEM.BK/BEM TB)* และ BTS Group Holdings (BTS.BK/BTS TB)* ดูน่าตื่นเต้นมากขึ้นจากธุรกิจขนส่ ง มวลชนที่ดีข้ ึนอย่างต่อเนื่อง และต้นทุนทางการเงินที่ลดลง หลังการปรับโครงการทางการเงิน เรายังคงให้น้ าหนักหุ ้น กลุ่มขนส่ งที่ Neutral โดยเราเลือกAirports of Thailand (AOT.BK/AOT TB)* เป็ นหุ ้นเด่นในกลุ่ม เราแนะนาให้ ซื้ อ AOT โดยให้ราคาเป้ าหมายที่ 62.70 บาท นอกจากนี้ เรายังแนะนาให้ซ้ื อ BEM และ BTS โดยให้ราคาเป้ าหมาย ที่ 8.68 และ10.60 บาท ตามลาดับ



ประมาณการ 3Q60: ผสมๆ กันไป Event



ประมาณการ 3Q60 ของกลุ่มขนส่ ง lmpact



ประมาณการ 3Q60: ผลประกอบการของผู้ประกอบการสนามบิน และการขนส่ งทางบกจะออกมาดี เราคาดว่าผลประกอบการของสายการบิน ส่ วนใหญ่จะยังอ่อนแอใน 3Q60 แต่ก็น่าจะดีข้ ึน QoQ จากการ ที่สามารถคุมต้นทุนได้ดีข้ ึน เราคาดว่าใน 3Q60 กาไรสุ ทธิ ของ Asia Aviation (AAV.BK/AAV TB)*, Bangkok Airways (BA.BK/BA TB)* และ Thai Airways International (THAI.BK/THAI TB)* จะ ลดลง YoY จากการแข่งขันที่ยงั คงเข้มข้นอย่างต่อเนื่ อง ส่ วน Nok Airline (NOK.BK/NOK TB) เราคาด ว่าจะยังมีผลขาดทุนสุ ทธิ ใน 3Q60 แต่จะเป็ นผลขาดทุนที่นอ้ ยลง เรามองว่าผลประกอบการของ Airports of Thailand (AOT.BK/AOT TB)* น่าจะแข็งแกร่ งกว่าบริ ษทั อื่นๆ ในธุรกิจการขนส่งทางอากาศ เนื่ องจากบริ ษทั เป็ นผูใ้ ห้บริ การสนามบินรายใหญ่ของไทย โดยจานวนผูโ้ ดยสารและเที่ยวบินยังคง เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่ อง ตามอุปสงค์การเดินทางทางอากาศในประเทศไทยที่เพิ่มขึ้น สาหรับธุรกิจการ ขนส่งทางบก เรามองว่าผลประกอบการของ Bangkok Expressway & Metro (BEM.BK/BEM TB)* และ BTS Group Holdings (BTS.BK/BTS TB)* ดูน่าตื่นเต้นมากขึ้นจากธุรกิจขนส่ งมวลชนที่ดีข้ ึนอย่าง ต่อเนื่อง และต้นทุนทางการเงินที่ลดลงหลังการปรับโครงการทางการเงิน การแข่ งขันในธุรกิจสายการบินจะยังคงรุ นแรง เราคาดว่าผูป้ ระกอบการสายการบินส่ วนใหญ่จะยังคงเน้นใช้กลยุทธ์ดา้ นราคาในช่วงที่เหลือของปี นี้ ซึ่ ง สายการบินส่ วนใหญ่ใช้กลยุทธ์น้ ีเพื่อ i) เพิ่มส่ วนแบ่งตลาด ii) รักษาส่ วนแบ่งตลาด และ iii) เอาชนะ คู่แข่ง ซึ่งการใช้กลยุทธ์ดา้ นราคาจะทาให้อตั รากาไรลดลง โดยเฉพาะอย่างยิง่ ในช่วง slow season อย่างไรก็ตาม เรามองว่า AAV จะยังคงรักษาสถานะความเป็ นผูน้ าในตลาดสายการบินต้นทุนต่าเอาไว้ได้ หลังจากที่ตลาด consolidate ในช่วงปี 2560-61 ทั้งนี้ เมื่อดูจากสถิติใน 1H60 แล้ว พบว่าส่ วนแบ่งตลาดที่ แบ่งตามจานวนผูโ้ ดยสารเรี ยงลาดับดังนี้ i) Thai Air Asia (29.5%), ii) Nok Air (19.5%), iii) Thai Lion Air (19.4%), iv) Thai Smile (9.0%), v) Thai Airways (9.8%), vi) Bangkok Airways (10.6%), vii) Thai VietJet (1.9%) และ viii) สายการบินอื่นๆ (0.1%) ทั้งนี้ เป็ นที่เห็นได้อย่างชัดเจนว่า AAV สามารถรักษา ส่ วนแบ่งตลาดเอาไว้ได้ในช่วงสองปี ที่ผา่ นมาแม้ว่าจะมีการแข่งขันด้านราคาตัว๋ อย่างรุ นแรง นอกจากนี้ Thai Lion Air ก็สามารถเพิ่มส่ วนแบ่งตลาดขึ้นมาได้ 5.5ppts จาก 13.9% ในปี 2558 จากกลยุทธ์การ กาหนดราคาต่า จานวนนักท่ องเที่ยวต่ างชาติในช่ วง 9M60 เพิม่ ขึน้ 5.1% YoY ธุรกิจการขนส่ งทางอากาศได้ปัจจัยหนุนจากการที่ภาคท่องเที่ยวปรับตัวดีข้ ึนต่อเนื่ องมาตั้งแต่ตน้ ปี 2560 หลังจากที่ใน 4Q59 บริ ษทั ส่ วนใหญ่ได้รับผลกระทบจาก i) การปราบปรามทัวร์ศูนย์เหรี ยญ ii) ช่วงไว้ ทุกข์ประเทศ 30 วัน iii) การแข่งขันที่รุนแรงระหว่างสายการบินต่างๆ และ iv) ราคาน้ ามันเครื่ องบินที่ เพิ่มขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าจานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี นี้ จะเพิ่มขึ้น 7% YoY เป็ น 35 ล้าน คน โดยใน 9M60 จานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเพิม่ ขึ้น 5.1% YoY เป็ น 26.1 ล้านคน ดังนั้น เราจึง ค่อนข้างมัน่ ใจว่ายอดนักท่องเที่ยวปี นี้ น่าจะโตได้ตามเป้ าเพราะจานวนนักท่องเที่ยวในสามไตรมาสแรก ก็คิดเป็ นสัดส่ วนถึง 74.6% แล้ว และการเติบโตใน 2H60 ก็คาดว่าจะเร่ งตัวขึ้นจากในครึ่ งแรก โดยเฉพาะ อย่างยิ่งใน 4Q Stocks for Actions



เรายังคงให้น้ าหนักหุ ้นกลุ่มขนส่ งที่ Neutral โดยเราเลือกAirports of Thailand (AOT.BK/AOT TB)* เป็ นหุ้นเด่นในกลุ่ม เราแนะนาให้ซ้ื อ AOT โดยให้ราคาเป้ าหมายที่ 62.70 บาท นอกจากนี้ เรายังแนะนา ให้ซ้ือ BEM และ BTS โดยให้ราคาเป้ าหมายที่ 8.68 และ10.60 บาท ตามลาดับ Parin Kitchatornpitak 66.2658.8888 Ext. 8858 [email protected]



November 3, 2017



Risks



ความเสี่ ยงหลักจะมาจากการที่เศรษฐกิจฟื้ นตัวช้ากว่าที่คาด, เกิดปั ญหาเสถียรภาพทางการเมืองรอบใหม่, เกิดเหตุต่อการร้ายครั้งใหญ่ และเกิดโรคระบาดร้ายแรง.



*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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Asia Aviation (AAV.BK/AAV TB) 3Q17 earnings preview: Recovery QoQ We expect AAV’s 3Q17 earnings to recover to Bt245mn (-38.3% YoY, +43.4% QoQ), driven by stronger margins QoQ derived from better cost management. Nonetheless, we still expect intense competition to have continued during the slow season. During 3Q17 the company carried 4.93mn passengers, up 14% YoY, on 32,148 flights, up 13% YoY. Its load factor was very strong at 85% (versus 84% in 3Q16). We think that AAV will reach its 2017 passenger target of 19.5mn with an expected load factor of 84%. Looking at 4Q17, Thailand’s tourism sector looks bright, in line with continued recovery in the number of Chinese tourists YoY, coupled with growing CLMV and India passengers. For now, we maintain a rating of Outperform on AAV with a target price of Bt6.89. However, we foresee downside risk for the company’s earnings considering rising fuel prices and fierce competition among airline operators. Figure 1: AAV’s 3Q17 earnings preview



Bt mn Sale revenue Operating cost Gross profit SG&A Pretax profit Net profit EPS (Bt) Percent Gross margin Net profit margin



3Q17F 8,797 (7,785) 1,012 (739) 493 245 0.05 3Q17F 11.5 2.8



3Q16 YoY (%) 8,145 8.0 (6,944) 12.1 1,201 (15.8) (659) 12.2 705 (30.1) 397 (38.3) 0.08 (38.3) 3Q16 YoY (ppts) 14.8 (3.3) 4.9 (2.1)



2Q17 QoQ (%) 8,336 5.5 (7,466) 4.3 870 16.3 (697) 6.0 396 24.4 171 43.4 0.04 43.4 2Q17 QoQ (ppts) 10.4 1.1 2.0 0.7



Source: Company data; KGI Research



Airports of Thailand (AOT.BK/AOT TB) 4Q17 earnings preview: Core business keeps growing Although it was the slow season for tourism, we expect AOT’s 4Q17 performance to show continued growth YoY with an estimated normalized profit of Bt4.69bn (+3.5% YoY, -12.7% QoQ), driven by i) expected growth in passenger numbers of 8% YoY (domestic and international passenger growth at 6% and 11%, respectively), ii) increased revenue from new terminals at Don Mueang and Phuket airports, and iii) good profitability from both airport and commercial area. Moreover, the number of Chinese tourists has recovered from December 2016 through September 2017, rising to 535,550 and 760,972, respectively. However, AOT’s 4Q17 net profit is expected to fall to Bt3.3bn (-25.9% YoY, -39.0% QoQ) since there will be extra payments for the utilization of state properties at Suvarnabhumi Airport for the 5-year retrospective payments of Bt1.4bn to the Treasury Department by September 30, 2017. We are maintaining a rating of Outperform with a FY18 DCF target price of Bt62.70 (WACC 7.64%; terminal growth 4%).



November 3, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Figure 2: AOT’s 4Q17 earnings preview Bt mn Sale revenue Operating expense EBIT Net profit Normalized profit EPS (Bt) Percent EBIT margin Net profit margin Effective tax rate



4Q17F 13,976 (8,258) 5,717 3,294 4,693 0.23 4Q17F 40.9 23.6 18.6



4Q16 12,775 (7,203) 5,572 4,448 4,536 0.31 4Q16 43.6 34.8 18.8



YoY (%) 9.4 14.7 2.6 (25.9) 3.5 (25.9) YoY (ppts) (2.7) (11.2) (0.3)



3Q17 13,503 (6,855) 6,648 5,398 5,376 0.38 3Q17 49.2 40.0 20.0



QoQ (%) 3.5 20.5 (14.0) (39.0) (12.7) (39.0) QoQ (ppts) (8.3) (16.4) (1.4)



Source: Company data; KGI Research



Bangkok Airways (BA.BK/BA TB)



3Q17 earnings preview: Improving QoQ, but still in the red We expect BA’s 3Q17 earnings to be a net loss of Bt161mn (recovering from a net loss of Bt534mn in 2Q17, plummeting from a net profit of Bt662mn in 3Q16). The company’s revenue is expected to be Bt6.53bn (+5.0% YoY, +21.9% QoQ). BA’s airline business still looked weak during the high season for Samui. This would be affected by continued price competition among airline operators and higher fuel costs. As a result, the company’s gross margin is expected to be 10% in 3Q17, compared to 1.3% in 2Q17 and 24.4% in 3Q16. Looking ahead to 4Q17, we believe the company’s business outlook will substantially improve from the past two quarters, led by i) stronger tourism season, ii) better cost control through its fuel hedging policy, and iii) more efficient management of its domestic and international route connections with code sharing and interline partners. Currently, we maintain our Neutral rating with a 1H18 target price of Bt18.60, based on sum-of-the-parts valuation. Figure 3: BA’s 3Q17 earnings preview Bt mn Sale revenue Operating cost Gross profit SG&A Pretax profit Net profit Normalized profit EPS (Bt) Percent Gross margin Net profit margin



3Q17F 6,533 (5,879) 653 (915) (131) (161) (161) (0.1) 3Q17F 10.0 (2.5)



3Q16 6,222 (4,707) 1,515 (923) 762 662 620 0.3 3Q16 24.4 10.6



YoY (%) 5.0 24.9 (56.9) (0.9) N.A. N.A. N.A. N.A. YoY (ppts) (14.4) (13.1)



2Q17 QoQ (%) 5,361 21.9 (5,291) 11.1 69 844.9 (921) (0.7) (581) (77.4) (534) N.A. (633) N.A. (0.25) N.A. 2Q17 QoQ (ppts) 1.3 8.7 (10.0) 7.5



Source: Company data; KGI Research



Bangkok Expressway and Metro (BEM.BK/BEM TB)



3Q17 earnings preview: New high We expect BEM to report an impressive 3Q17 net profit of Bt854mn (+5.8% YoY, +18.2% QoQ) without extra items in our forecast. The key factors would be i) continued growth in expressway and subway traffic volume and ii) stable interest expenses QoQ, due to loan refinancing in 2H16. Meanwhile, gross margin is expected to be 41.0%, from 38.5% in 2Q17 and 41.4% in 3Q16. Looking ahead, we remain positive about the potential benefit from additional ridership on its Blue Line Extension (BLE) project, which is expected to gain more passengers from the extension phase in the next few years. Additionally, it is likely that the company’s earnings will be driven by potential operation of the Orange Line project as this line will link to BEM’s backbone at Thailand’s Cultural Center station. Assuming BEM is the operator of this project, we expect to add around Bt0.9/share to its valuation. We maintain our earnings forecasts during 2017-18. Moreover, we are retaining a November 3, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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rating of Outperform with a target price of Bt8.68, including the BLE project. Figure 4: BEM’s 3Q17 earnings preview



Bt mn Sale revenue Operating cost Gross profit SG&A Pretax profit Net profit Normalized profit EPS (Bt) Percent Gross margin Net profit margin



3Q17F 4,289 (2,531) 1,759 (343) 1,465 854 854 0.06 3Q17F 41.0 19.9



3Q16 3,431 (2,009) 1,422 (290) 1,166 808 695 0.05 3Q16 41.4 23.5



YoY (%) 25.0 25.9 23.7 18.5 25.7 5.8 22.9 5.8 YoY (ppts) (0.4) (3.6)



2Q17 3,705 (2,277) 1,428 (284) 1,267 723 723 0.05 2Q17 38.5 19.5



QoQ (%) 15.8 11.1 23.2 20.9 15.6 18.2 18.2 18.2 QoQ (ppts) 2.5 0.4



Source: Company data; KGI Research



BTS Group Holdings (BTS.BK/BTS TB) 2Q18 earnings preview: Improving QoQ We expect BTS to report 2Q18 (July-September 2017) earnings of Bt536mn (2.2% YoY, +27.6% QoQ), accounting for 22.7% of our FY18F net profit (endMarch 2018) forecast of Bt2.36bn. The company’s mass transit revenue should grow further on an increased share of net profit from BTSGIF as well as an increase in O&M revenue. The increase would be mainly from the contractually agreed increase in its operating fee for the Green Line – Sukhumvit extension and Silom extension. For now, we still expect BTS to grow its ridership numbers to 263.4mn in 2018, building on record highs of 232.5mn in 2016 and 238mn in 2017. Further, we foresee potential improvement in its media (through VGI) and property (U City and BTS-SIRI Joint Venture) businesses over the longer term. It is likely that the faster-than-expected transfer of The Line project (Jatujak-Mo Chit; transfer value of Bt1.8bn from project value of Bt5.7bn) would generate a gain during the quarter. Currently, we maintain our FY18-19 net profit forecasts of Bt2.36bn and Bt2.45bn, respectively. We maintain a rating of Outperform with a sum-of-the-parts target price of Bt10.60, excluding the Yellow and Pink Line projects. Figure 5: BTS’s 2Q18 earnings preview Bt mn Sales COGS Gross profit SG&A EBIT Interest expense Net profit EPS (Bt) Percent Gross margin SG&A/Sales Net margin



2Q18F 3,138 (1,991) 1,148 (539) 954 (300) 536 0.04 2Q18F 36.6 17.2 17.1



2Q17 1,608 (803) 805 (509) 634 (90) 548 0.05 2Q17 50.1 31.6 34.1



YoY (%) 95.1 147.8 42.5 5.9 50.4 234.6 (2.2) (2.2) YoY (ppts) (13.5) (14.5) (17.0)



1Q18 2,845 (1,812) 1,034 (522) 874 (294) 420 0.04 1Q18 36.3 18.3 14.8



QoQ (%) 10.3 9.9 11.0 3.3 9.2 2.0 27.6 27.6 QoQ (ppts) 0.2 (1.2) 2.3



Source: Company data; KGI Research



Nok Airlines (NOK.BK/NOK TB) 3Q17 earnings preview: Still weak We expect NOK’s 3Q17 performance to remain poor with an anticipated net loss of Bt437mn, which would be the tenth consecutive quarter the company has reported a loss. However, we expect the company’s 3Q17 net loss to be smaller both YoY November 3, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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and QoQ, due to strict cost control and improving load factor. Nonetheless, its overall operation would be pressured by continued competition in the industry and weak profitability. This led to it being less competitive than direct competitors, such as AAV. Hence, we remain pessimistic about the company’s business outlook this year. For 3Q17, we expect the company’s sales revenue to grow 7.5% YoY, but flat QoQ to Bt4.4bn, while its gross margin is expected to remain unprofitable during the period. Apart from an average jet fuel price of US$62.91/bbl (+16.0% YoY; +4.9% QoQ), we are still negative about NOK’s operating expenses which should not decline easily, mainly due to aircraft maintenance and engine shop visits. Currently, we maintain a rating of Neutral with a target price of Bt3.49. Moreover, we foresee downside to our forecast if the competition among LCCs remains high. Figure 6: NOK’s 3Q17 earnings preview Bt mn Sales revenue Operating cost Gross profit SG&A EBIT Net profit Normalized profit EPS(Bt) Percent Gross margin EBIT margin SG&A/Sales Net profit margin



3Q17F 4,401 4,929 (528) 264 (512) (437) (437) (0.38) 3Q17F (12.0) (11.6) 6.0 (8.9)



3Q16 4,094 5,074 (980) 271 (1,050) (959) (959) (1.53) 3Q16 (23.9) (25.6) 6.6 (18.9)



YoY (%) 7.5 (2.9) N.A. (2.4) N.A. N.A. N.A. N.A. YoY (ppts) 11.9 14.0 (0.6) 10.0



2Q17 4,390 5,134 (745) 262 (729) (650) (650) (0.57) 2Q17 (17.0) (16.6) 6.0 (12.7)



QoQ (%) 0.3 (4.0) N.A. 0.7 N.A. N.A. N.A. N.A. QoQ (ppts) 5.0 5.0 0.0 3.8



Source: Company data; KGI Research



Thai Airways International (THAI.BK/THAI TB) 3Q17 earnings preview: Dragged by extra items We expect THAI’s 3Q17 net profit to remain negative from the previous quarter as we forecast the company’s net loss at Bt2.9bn (versus net losses of Bt1.6bn in 3Q16 and Bt5.2bn in 2Q17). Nonetheless, we expect the company’s core operation to be stronger QoQ with an estimated normalized loss of Bt400mn, from a normalized loss of Bt1.96bn in 2Q17. THAI will be negatively affected by foreign exchange loss (around Bt1.5bn) since the baht weakened against the euro during 3Q17. Revenue is expected to be Bt45.4bn (+5.0% YoY, +2.11% QoQ), in line with the company’s ticket sales improvement due to its adjustment of ticket prices. Further, overall ticket prices were under pressure from competition among airline operators and rising jet fuel prices in the market YoY. All-in, we think that THAI’s performance looks better following the implementation of its transformation plan over the last two years. Further, we expect the company to realize loss from its associates. However, we still like THAI for its turnaround story with the potential growth outlook over the next few years. Hence, we maintain a rating of Outperform with a target price of Bt21.90. Figure 7: THAI’s 3Q17 earnings preview
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Bt mn Sales and services Cost of sales Gross profit SG&A EBIT Interest expenses Corporate income tax Normalized profit Gain (loss) from extra items Net profit EPS (Bt) Percent Gross margin SG&A/sales EBIT margin



3Q17F 45,434 (28,712) 16,721 (12,678) 793 (1,050) 155 (400) (2,500) (2,900) (1.71) 3Q17F 36.8 27.9 1.7



3Q16 YoY (%) 43,270 5.0 (26,834) 7.0 16,436 1.7 (12,074) 5.0 776 N.A. (1,326) (20.8) (251) (161.7) (1,097) N.A. (504) N.A. (1,601) N.A. (0.94) N.A. 3Q16 YoY (ppts) 38.0 (1.2) 27.9 0.0 1.8 (0.0)



2Q17 QoQ (%) 44,482 2.1 (28,700) 0.0 15,783 5.9 (13,136) (3.5) (832) N.A. (1,106) (5.0) 158 (2.0) (1,963) N.A. (3,248) N.A. (5,211) N.A. (3.07) N.A. 2Q17 QoQ (ppts) 35.5 1.3 29.5 (1.6) (1.9) 3.6



Source: Company data; KGI Research



3Q17 jet fuel price average was US$62.91/bbl (+16.0% YoY, +4.9% QoQ) The YTD average for jet fuel price is US$62.82/bbl, which is 3.3% below our FY17 estimate at US$65/bbl. For 3Q17, jet fuel movement rose both YoY and QoQ with an average of US$62.91/bbl, compared to an average of US$59.95/bbl and US$54.22/bbl in 2Q17 and 3Q16, respectively. Based on our forecast, a change in jet fuel price of US$1/bbl would affect airline operators’ earnings by 3-5%, implying potential downside for the air-transport segment from the rising oil prices for now. Air-transport: ICAO already lifted the red flag for Thailand ICAO’s lifting of its red flag is a positive development for Thailand’s aviation segment. The red flag was in place for two years and five months. We expect to see wider business opportunities from this positive development, particularly for low cost carriers (AAV and NOK) as they have been limited in their scheduled flights and new route expansions for years. AOT will benefit from rising traffic from both inbound and outbound after this year. Ground-transport: Driven by new mass-transit lines After the completed auction of new mass-transit projects (i.e. Green Line extensions, Blue Line extensions, Purple Line, Pink Line (monorail) and Yellow Line (monorail) this year, we think that the government will push many projects in the pipeline to get started by late this year to early next year. These potential auctions will be i) Orange Line and ii) Purple Line extensions, which are expected to start the bidding process by early-2018.



Peer comparison



AAV* NOK THAI* BA* AOT* BEM* BTS* *** Sector



Rating OP N OP N OP OP OP Neutral



AOT TB EQUITY* 694 HKEQUITY** 600004 CH EQUITY** 600009 CH EQUITY** 600897 CH EQUITY** MAHB MKEQUITY** AIA NZ EQUITY** AIRA MKEQUITY** VAH AU EQUITY** 1055 HKEQUITY** QAN AU EQUITY** SIA SP EQUITY**



Target price (Bt) 6.89 3.49 21.90 18.60 62.70 8.68 10.60



62.70 12.85 15.61 45.42 29.40 9.49 6.52 3.59 0.18 6.00 6.73 10.15



Current price (Bt) 6.30 3.46 18.00 18.20 58.25 8.05 8.45



58.25 13.10 14.12 42.64 23.94 8.31 6.15 3.41 0.20 6.16 6.22 10.25



Upside (%) 9.4 0.9 21.7 2.2 7.6 7.8 25.4



7.6 0.4 10.6 6.5 22.8 14.2 6.0 5.3 (10.0) (2.6) 8.2 (1.0)



16 EPS (Bt) 0.39 (1.58) 0.01 0.84 1.37 0.17 0.35



1.37 0.43 1.09 1.31 1.24 0.01 0.18 0.73 0.02 0.83 0.53 0.69



17F EPS (Bt) 0.37 0.13 (1.01) 0.23 1.52 0.22 0.18



1.52 0.56 0.71 1.68 1.53 0.13 0.22 0.43 0.01 0.55 0.60 0.40



18F EPS (Bt) 0.43 0.33 2.48 0.31 1.70 0.28 0.19



1.70 0.74 0.74 1.93 1.62 0.21 0.23 0.39 0.01 0.57 0.61 0.37



17F EPS growth (%)



18F EPS growth (%)



17F PER (x)



18F PER (x)



17F PBV (x)



(2.8) N.A. N.A. (72.3) 10.6 36.0 (48.2)



14.9 148.9 N.A. 31.2 11.9 22.8 7.9



16.8 26.3 (17.8) 78.1 38.4 35.8 47.0



14.6 10.6 7.3 59.5 34.4 29.1 43.6



1.3 10.0 1.3 1.1 5.2 3.8 2.2



1.3 5.9 0.9 1.1 5.1 3.7 2.2



2.4 0.0 0.0 0.6 1.3 1.1 1.7



7.7 3.0 N.A. 1.4 13.6 10.6 4.5



32.1



28.4



3.6



2.9



1.0



6.8



38.4 23.4 19.9 25.4 15.6 63.9 28.0 7.9 33.3 11.2 10.4 25.6



34.4 17.7 19.1 22.1 14.8 39.6 26.7 8.7 15.4 10.8 10.2 27.7



5.2 2.7 2.1 3.3 2.0 1.7 1.9 1.3 1.1 1.3 2.9 0.9



5.1 2.4 2.0 3.0 1.9 1.6 1.9 1.2 1.0 1.1 2.5 0.9



1.3 1.7 1.6 1.1 4.2 1.4 3.5 3.1 0.0 1.7 2.9 2.4



13.6 11.8 12.0 13.4 13.3 3.0 6.3 17.7 3.3 11.8 29.6 3.5



10.6 30.2 (34.9) 28.2 23.4 1,344.4 22.2 (41.1) (73.9) (33.7) 13.2 (42.0)



11.9 32.1 4.2 14.9 5.9 61.5 4.5 (9.3) 116.7 3.6 1.7 (7.5)



18F PBV 17F Div 17F ROAE (x) Yield (%) (%)



***BTS' financial statement end-March
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**Target Prices based on Bloomberg consensus Source: Bloomberg; KGI Securities (Thailand)
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China
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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



November 3, 2017



KGI Securities no event shall profits, arising to buy or sell



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. (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.
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Transportation sector






Nov 3, 2017 - Apart from an average jet fuel price of US$62.91/bbl (+16.0% YoY;. +4.9% QoQ), we are still negative about NOK's operating expenses which should not decline easily, mainly due to aircraft maintenance and engine shop visits. Currently, we maintain a rating of Neutral with a target price of Bt3.49. Moreover ... 
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