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สามารถ เอวิเอชัÉน โซลูชัÉนส ์– SAV ŚŘ มนีาคม 2568 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/24-31/12/24 12/03/25 0.50 
01/01/24-30/09/24 21/11/24 0.30 
01/01/23-30/06/23 16/10/23 0.75 

 
 

 

 

 

 
  
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 18.70 บาท 

Upside/Downside +21% 

Median Consensus 27 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 15.50 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 24.90/14.50 บาท 
มลูค่าตลาด 9,920 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ Ř.ŝ) 640 ล้านหุ้น 

Free Float 25.10% 
Foreign Limit/Available 49%/31.23% 

NVDR in hand (% of share) 0.62% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 2,023.50 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

ปี ŚŘŚŝ น่านฟ้าสดใส คาดกาํไรทาํ New High ต่อ ทะลุ ŝŜŘ ล้านบาท  
 ให้คาํแนะนํา ซืÊอ ราคาเป้าหมายทีÉ řŠ.şŘ บาท อิงวิธี DCF ทีÉ WACC 12.4% หรือ 

เทียบเท่า PER ทีÉ ŚŚ เท่า SAV มีความน่าสนใจในการลงทนุเป็น Monopoly ในการ
ให้บริการวทิยุการบินในประเทศกัมพชูารายเดียว มีรายได้ทีÉเป็น Recurring Income 
ปัจจุบันเหลอืระยะเวลาสมัปทาน ŚŞ ปี แต่ก็มีแนวโน้มทีÉจะสามารถต่อสัญญาได ้

 ประเมินกาํไรปี ŚŘŚŝ อยู่ทีÉ ŝŜś ล้านบาท +řş% YoY จากจาํนวน Flight บินทีÉคาดว่า
จะเติบโต řŝ% การเปิดสนามบินพนมเปญแหง่ใหม่ในเดอืนกรกฎาคม ŚŘŚŝ   

 แผนเข้าประมูลโครงการ FOD Detection System ทีÉสนามบินสุวรรณภูมิ มูลค่า 
1,ŚŠŘ ล้านบาท ซึÉงคาดว่าจะเริÉมประมูลในไตรมาส Ś ซึÉงจะเป็น Upside ส่วนเพิÉม
จากประมาณการของเรา  

2025 น่านฟ้าสดใส 
ปัจจัยหลักทีÉสนับสนุนการเติบโตของบริษัท ได้แก่ การฟืÊนตัวของนักท่องเทีÉยวจีนทีÉเดิน
ทางเข้าสู่กัมพูชาเพิÉมขึ Êน ŝŝ% ในปี ŚŘŚŜ และคาดว่าจํานวนเทีÉยวบินทีÉ SAV ให้บริการจะ
เติบโต řŚ.Ş% YoY นอกจากนี Ê การเปิดสนามบินพนมเปญแห่งใหม่ในเดือนกรกฎาคม ŚŘŚŝ 
จะเพิÉมศักยภาพในการรองรับผู้โดยสารถึง řś ล้านคนในเฟสแรก และสามารถรองรับ
เครืÉองบินขนาดใหญ่ เช่น AśŠŘ และ Boeing şşş ซึÉงจะช่วยผลกัดนัรายได้ในระยะยาว 
นอกเหนือจากธุรกิจหลกัในกมัพูชา SAV ยงัมีโครงการขยายไปยงัประเทศไทยและลาว โดย
ในปี ŚŘŚŝ บริษัทมีแผนเข้าประมลูโครงการ FOD Detection System ทีÉสนามบินสวุรรณภูมิ 
มูลค่า ř,ŚŠŘ ล้านบาท ซึÉงคาดว่าจะเริÉมประมูลในไตรมาส Ś นอกจากนี Ê บริษัทยังมีโอกาส
ขยายธุรกิจไปยัง ประเทศลาว ซึÉงมีศักยภาพสูงกว่ากัมพูชา โดยหากได้รับสัมปทาน จะ
สามารถสร้างรายได้มากขึ Êนถึง Ś เท่า เมืÉอเทียบกบัตลาดกัมพชูา 
ประเมินกาํไรปี ŚŘŚŝ เติบโตกว่า řş% 
เราประเมินกําไรปี ŚŘŚŝ อยู่ทีÉ ŝŜś ล้านบาท +řş% YoY จากจํานวน Flight บินทีÉคาดว่าจะ
เติบโต řŝ% การเปิดสนามบินพนมเปญแห่งใหม่ในเดือนกรกฎาคม ŚŘŚŝ  นอกจากนี Ê SAV 
มีโครงสร้างทางการเงินทีÉแข็งแกร่ง โดยมีอตัราส่วนหนี Êสินต่อทุน (D/E) ตํÉาเพยีง Ř.Ŝ เท่า และ 
ไม่มีภาระหนี Êสินจากสถาบันการเงิน อีกทั Êงยังมีเงินสดในมือ şŞŠ ล้านบาท เพืÉอรองรับการ
ลงทนุในโครงการใหม่ 
ประเมินราคาเหมาะสมทีÉ řŠ.şŘ บาท  
ให้คําแนะนํา ซื Êอ ราคาเป้าหมายทีÉ řŠ.şŘ บาท อิงวิธี DCF ทีÉ WACC 12.4% หรือ เทียบเท่า 
PER ทีÉ ŚŚ เท่า SAV มีความน่าสนใจในการลงทุนเป็น Monopoly ในการให้บริการวิทยุการ
บินในประเทศกัมพูชารายเดียว มีรายได้ทีÉเป็น Recurring Income ปัจจุบนัเหลือระยะเวลา
สมัปทาน ŚŞ ปี แต่ก็มีแนวโน้มทีÉจะสามารถต่อสญัญาได้  
ความเสีÉยง: การไม่ได้ต่อหรือถูกบอกเลิกสมัปทานและภาวะการเติบโตของการจราจรทาง
อากาศ 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F 

Sales(Bt mn) 1,218 1,644 1,756 2,017 2,365 

EBITDA(Bt mn) 361 579 710 871 1,005 

Net Profit (Bt mn) 200 272 464 543 635 

EPS (Bt) 0.35 0.42 0.73 0.85 0.99 

EV/EBITDA (x) 30.46 16.27 12.89 10.18 8.41 

PER(x) 44.74 36.53 21.36 18.26 15.63 

PBV(x) 26.33 7.78 6.50 5.36 4.44 

DPS(Bt) 0.00 0.75 0.30 0.34 0.40 

Div Yield (%) 0% 5% 2% 2% 3% 

ROE (%) 83% 34% 33% 32% 31% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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SAV: 20 มีนาคม ŚŝŞŠ  

 
 
 
SAV: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 บริษัทฯ ส่งเสริมการจาํแนกขยะ วัตถุดิบ หรือวัสดุทีÉเหลือใช้จากการดาํเนินงาน และ
กิจกรรมต่าง ๆ ของบริษัทฯ เพืÉอนําไปกาํจัดอย่างถูกวิธี และเป็นการป้องกันการสรา้ง
มลพิษต่อสิÉงแวดลอ้ม 

 บริษัทฯ จะนาํการบริหารจดัการการบินและการประยกุตใ์ชร้ะบบส่งเสริมการจดัการการ
บิน เพืÉอ ช่วยเพิÉมประสิทธิภาพในการบินของอากาศยาน ลดระยะเวลาและความล่าชา้ใน
การบิน ซึÉงจะทํา ให้อากาศยานสิ Êนเปลืองเชื Êอเพลิงน้อยลง ส่งผลให้ลดการปล่อย
คารบ์อนไดออกไซด ์(CO2 Emission) ทีÉเป็นปัจจยัทีÉสาํคญัทีÉทาํใหเ้กิดภาวะโลกรอ้น 

 บริษัทฯ จะลดปริมาณขยะพลาสติกโดยส่งเสริมการใชว้สัดทุีÉย่อยสลายไดแ้ละวสัดุคงทน
ทีÉสามารถ นาํกลบัมาใชไ้ดห้ลายครัÊง  

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 บริษัทฯ มีการประเมินผลการปฏิบตัิงาน โดยพิจารณาค่าตอบแทน และสวสัดิการ ตาม
ความรู ้ความสามารถ และผลการปฏิบตัิงานของพนกังาน รวมทัÊงปฏิบตัิต่อพนกังานทกุ
รายอย่างเท่าเทียม เป็นธรรม เคารพสิทธิมนุษยชนโดยไม่แบ่งแยกความแตกต่างทางเพศ 
อาย ุเชื Êอชาติ ศาสนา และ สภาวะทางรา่งกาย 

 บริษัทฯ ใหค้วามสาํคญักบัอาชีวอนามยัภายในสถานประกอบการ จึงไดจ้ดัใหม้ีการดูแล
สุขภาพ อนามัยและความปลอดภัยของพนักงาน สภาพแวดลอ้มในการทาํงานทีÉดี 
รวมถึงการปฏิบตัิตาม กฎหมายว่าดว้ยแรงงานอย่างเครง่ครดั มีการจดัระบบสนัทนาการ
ให้แก่พนักงานของบริษัทฯ เพืÉอให้พนักงานได้มีพื ÊนทีÉสาํหรับผ่อนคลายหลังจากการ
ทาํงานหรือภาระรับผิดชอบต่อหน้าทีÉซึÉงมี ความเครียด ส่งผลดีต่อคุณภาพชีวิตและ
สขุภาพของพนกังาน 

 บริษัทฯ ไดพ้ัฒนาบุคลากรในองคก์ร ตัÊงแต่ระดับพนักงานจนถึงผูบ้ริหารอย่างต่อเนืÉอง 
เพืÉอเพิÉม ความสามารถ และศักยภาพของบุคลากรของบริษัทฯ ให้เป็นบุคลากรทีÉมี
คณุภาพ รวมทัÊงมีส่วนรว่ม ในการช่วยเหลือ หรือสนบัสนนุกิจกรรมของชมุชนทัÊงในรูปของ
การใหทุ้นทางการศึกษา การฝึกงาน ของเยาวชนท้องถิÉน เพืÉอเพิÉมคุณภาพบุคลากรใน
ชมุชน รวมถึงการใหท้นุเพืÉอการดแูลดา้น สาธารณสขุแก่ประชาชนของประเทศกมัพชูา 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 บริษัทฯ ไดจ้ดัใหม้ีนโยบายทีÉสาํคญั และจดัใหม้ีการดาํเนินการตามนโยบายดงักล่าวเพืÉอ
เป็น แนวทางในการดาํเนินธุรกิจอย่างโปรง่ใสและมีบรรษัทภิบาลทีÉดี 

 บริษัทฯ จะปฏิบัติตามกฎหมาย ระเบียบ และขอ้บังคับทีÉเกีÉยวข้องกับการดาํเนินธุรกิจ 
และ การแข่งขันทางการคา้ เพืÉอใหก้ารประกอบธุรกิจของบริษัทดาํเนินไปอย่างถูกตอ้ง 
เสรี และ เป็นธรรม 

 บรษัิทฯ มีส่วนช่วยสนบัสนนุการท่องเทีÉยวของกมัพชูา เพิÉมการจา้งงาน สรา้งรายไดใ้หก้ับ 
ประชากรของประเทศกัมพชูา และทาํใหเ้ศรษฐกิจของกมัพชูาเติบโต 
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SAV: 20 มีนาคม ŚŝŞŠ  

      

Samart Aviation Solutions Public Company Limited
Income statement

Year End Dec (Btm) 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

Sales 1,218 1,644 1,756 2,017 2,365

Cost of good sold (688) (866) (843) (931) (1,096)

Gross Profit 530 779 913 1,086 1,269

SG&A (237) (264) (271) (282) (331)

EBITDA 361 579 710 871 1,005

Depreciation & Amortization (68) (64) (67) (67) (67)

EBIT 293 515 642 804 938

Equity Shares 0 0 0 0 0

Net of Interest received (46) (51) 5 5 7

Other Income 2 3 3 3 3

Other Expenses (7) (97) (55) (87) (102)

Pretax Profit 242 370 596 724 846

Tax (54) (90) (129) (181) (212)

Net Profit before minority 188 280 467 543 635

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 188 280 467 543 635

Impairment loss on assets 11 (8) (3) 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 200 272 464 543 635

EPS (Bt) 0.35 0.42 0.73 0.85 0.99

Core (EPS) 0.33 0.44 0.73 0.85 0.99

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

  Cash in hand & at banks 339 520 768 1,049 1,470

  Loan to related 377 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 165 163 196 276 324

  Inventories 0 0 0 0 0

  Other current assets 119 62 143 164 193

Total Current Assets 1,000 745 1,108 1,489 1,986

Pledged deposit 240 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 12 20 19 26 33

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 995 1,116 1,051 984 916

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 2 0 0 0 0

Total Assets 2,249 1,881 2,178 2,499 2,936

  Loans and O/D from banks 0 0 0 0 0

  Account payable-trade 180 221 233 237 282

  Current portion 1 yr L/T loans 688 17 0 0 0

  Other current liabilities 48 108 136 139 141

Total Current Liabilities 917 346 369 375 423

Long-term debt 740 1 1 0 0

Other 253 259 283 272 279

Total Liabilities 1,910 606 653 648 703

  Capital 288 1,483 1,483 1,483 1,483

  Legal reserve 32 32 32 32 32

  Unappropriated  27 (181) 90 416 797

  Others (8) (58) (79) (79) (79)

Total Equity before MI 339 1,276 1,525 1,851 2,232

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 339 1,276 1,525 1,851 2,232

Total Liabilities & Equity 2,249 1,881 2,178 2,499 2,936

Assumption

 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

Assumption

Number of Flights

Landing & Take-off (ในประเทศ) 6,160            6,034            5,390            5,929            6,522            

Landing & Take-off (ระหวางประเทศ) 12,839          23,238          26,509          30,485          35,058          

Overf light 49,391          63,413          71,988          82,786          95,204          



 

 

4 

SAV: 20 มีนาคม ŚŝŞŠ  

 

Samart Aviation Solutions Public Company Limited
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

Pre-tax profit 300 413 588 720 839

Depreciation 68 64 67 67 67

Chg in w orking capital (54) (90) (129) (181) (212)

Tax paid (11) 8 3 0 0

Other operating activities 24 161 (76) (93) (27)

CF from Operating 327 556 454 513 668

Capital expenditure (144) (193) (2) (7) (7)

Change in investments (270) 617 0 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (413) 424 (2) (7) (7)

Capital Increase 0 1,195 0 0 0

Debt Financing 240 (1,410) (17) (0) (0)

Dividend (incl. tax) 0 (480) (192) (217) (254)

Other f inancing activities 57 (103) 5 (8) 14

CF from Financing 297 (799) (204) (225) (240)

Change in Cash 210 182 248 280 421

Beginning Cash 129 339 520 768 1,049

Ending Cash 339 520 768 1,049 1,470

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F

Per Share (Bt)

EPS 0.35 0.42 0.73 0.85 0.99

DPS 0.00 0.75 0.30 0.34 0.40

BV 0.59 1.99 2.38 2.89 3.49

CF 0.57 0.87 0.71 0.80 1.04

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.09 2.16 3.01 3.97 4.69

Quick Ratio 0.55 1.98 2.62 3.53 4.24

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 43.5% 47.4% 52.0% 53.8% 53.7%

EBITDA Margin 29.7% 35.2% 40.4% 43.2% 42.5%

EBIT Margin 24.1% 31.3% 36.6% 39.8% 39.7%

Net Margin 16.4% 16.5% 26.4% 26.9% 26.8%

ROE 82.8% 33.6% 33.2% 32.2% 31.1%

Efficiency Ratio

ROA 8.9% 14.4% 21.3% 21.7% 21.6%

ROFA 19.8% 23.9% 43.4% 53.8% 66.9%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 5.63 0.47 0.43 0.35 0.31

Net Debt to Equity 2.10 Cash Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 6.32 10.06 -131.99 -168.14 -128.05

Growth      

Sales Grow th 167.15% 35.05% 6.77% 14.91% 17.22%

EBITDA Grow th 2816.32% 60.19% 22.61% 22.70% 15.39%

Net Prof it Grow th -368.41% 36.08% 70.99% 17.02% 16.83%

EPS Grow th -368.41% 22.48% 70.99% 17.02% 16.83%

Valuation

PER (x) 44.74 36.53 21.36 18.26 15.63

P/BV (x) 26.33 7.78 6.50 5.36 4.44

EV/EBITDA (x) 30.46 16.27 12.89 10.18 8.41

P/CF (x) 27.31 17.83 21.85 19.35 14.85

Dividend Yield (%) 0.00% 4.84% 1.93% 2.19% 2.56%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 177% 41% 40% 40%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


