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Thai tourism recovery
 ในระยะยาว โอกาสจากนักท่องเที่ยวจีนยังมีอีกมาก

โดยสัดส่วนผู้เข้าถึง Passport ต่อประชากรจีน
ทั้งหมดมีเพียง 13% และก าลังเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว

 แม้กรณีเงินหยวนอ่อนค่า ก็ไม่สามารถหักล้าง
แนวโน้มการเติบโตที่แข็งแกร่งของนักท่องเที่ยวจีน
ได้ โดยในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา พบว่าปริมาณ
นักท่องเที่ยวจีนที่เดนิทางออกนอกประเทศ เติบโต
ปีละถึง 9.5% CAGR

 ขณะท่ีประเทศไทยยังคงเป็น เป็นหมายของ
นักท่องเที่ยวจีนเสมอมา (ติด Top 3 เสมอ) โดย
ประเทศไทยมีส่วนแบ่งตลาดในส่วนนี้ราว 6%

 แม้จะมีปัญหาระยะสั้นบ้าง อย่างเช่นกรณี เรือ
นักท่องเที่ยวจีนล่ม ที่ภูเก็ต เมื่อ ก.ค. 61 แต่
ท้ายที่สุด ปริมาณนักท่องเที่ยวจีนก็กลับมาเติบโตได้
ในช่วง 2H/62

 อย่างไรก็ตาม การแข่งขันเพื่อแย่งชิงนักท่องเที่ยว
จีน ในภูมิภาค มีแนวโน้มเข้มข้นขึ้นเป็นล าดับ โดยมี
ตั้งแต่นโยบาย ยกเว้นวีซ่า ลดค่าธรรมเนียมวีซ่า
และการอนุญาตให้ขอวีซ่าออนไลน์ได้ล่วงหน้า เป็น
ต้น

Source : Bloomberg

เรือล่มฯ



 เรามองว่าภาวะการท่องเที่ยวไทย นอกจากจะเตบิโตได้ต่อเน่ืองในระยะยาว ยังสามารถปรับตัว
ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงต่างๆ ได้ดี โดยมักจะฟื้นตัวได้ภายใน 2 - 3 เดือน ภายหลังจากเกิดเหตุการณ์
ดังน้ันในวิกฤติการณ์ ไม่ว่าจะเป็นพิบัติภัยธรรมชาติ เหตุการณ์การเมืองท้ังในและต่างประเทศ และ
โรคระบาด ท่ีไม่ใช่เรื่องถาวร ถือว่าเป็นจังหวะเข้าซื้อ

THAI Teflon again?
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AOT.....ราคาเป้าหมาย 89.00 บาท
ภาวะการท่องเที่ยวยังคงฟ้ืนตัวได้ จ านวนนักท่องเที่ยวรวมในเดือน พ.ย. +5.9% YoY ด้านนักท่องเที่ยวหลักอย่าง
จีน +18.3%YoY ฟื้นตัว 5 เดือนติดต่อกัน จากเหตุการณ์เรือล่มภูเก็ตใน ก.ค. 61 ที่ท าให้เกิดปัจจัยฐานต ่า รวมถึง
เหตุการณ์วุ่นวายในฮ่องกง ที่ท าให้นักท่องเที่ยวจีนเลือกปลายทางท่องเที่ยวอื่นรวมถึงไทย

ระยะสั้นมีความเสี่ยงจาก กรณีที่กรมท่าอากาศยานอาจเรียกเก็บส่วนแบ่งรายได้ 10% จากค่าบริการผู้โดยสาร ซ่ึง
ในกรณีเลวร้ายจะกระทบ EBITDA ราว 5% และกระทบมูลค่าเหมาะสมราว 4.60 บาท อย่างไรกีดีเรามองว่า
โอกาสเกิดไม่มากนัก

ภาพระยะกลาง นอกเหนือจากการเติบโตของนักท่องเที่ยวที่เติบโตเสมอมา (แม้จะมีเหตุการณ์ที่ท าให้สะดุดลงบ้าง)
ในป’ี64 AOT จะได้รับแรงส่งจากการรับรู้สัญญา Duty Free ฉบับใหม่ที่สุวรรณภูมิ ขณะที่ปี’65 ได้แรงบวกจาก
สัญญา Duty Free ฉบับใหม่ที่ดอนเมือง

ยังคงแนะน า “ซ้ือ” ประเมินราคาเป้าหมายที่ 89.00 บาท



SPA.....ราคาเป้าหมาย 17.20 บาท
 แนวโน้ม 4Q/62 คาดท าจดุสูงสดุใหมต่่อเนือ่งจาก 3Q/62 จากการเข้าสู่ฤดทู่องเทีย่ว และนักท่องเทีย่วจีน

ยังฟื้นต่อ ล่าสุด ตัวเลข พ.ย.+18%YoY เป็นการฟื้นตัว 5 เดือนต่อเนื่อง
 ด้านการละเมิดตราสินค้าของ SPA ในจีน ซึ่ง SPA จดทะเบยีนฯ ในจีนไว้แลว้ และก าลังฟอ้งรอ้งผูล้ะเมดิ

3 แห่ง ในเซีย่งไฮ้ (คาดคดสีิ้นสดุใน 1H/63 โดยอาจมี Upside เล็กน้อยจากการฟ้องร้อง) เรามองเป็นแงด่ี
ว่า Brand ของ SPA เป็นที่ยอมรับในจนี และเราประเมินว่า SPA จะเริ่มพัฒนาสาขาของตนเองได้ภายหลัง
คดีสิ้นสุด

 คาดผลิตภัณฑส์ปาใหม่ สร้างการเติบโตในป’ี63 โดยกลยทุธ์ผลติภัณฑ์จะเข้ากับ Lifestyle ของคนส่วน
ใหญ่มากขึ้น ฝ่ายบริหารต้ังเป้ายอดขายส่วนน้ีเป็นสดัส่วน 10% ของยอดขาย (จากเดิม 5%) โดย SPA ได้
ทดสอบตลาดสว่นนี้ไปบ้างแล้วในช่วงต้น 4Q/62

 ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” ประเมินราคาเป้าหมาย ท่ี 17.20 บาท (อิง PE 31x)


