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8 December 2025 Ground Transport 
 รมว.คมนาคม เตรียมเสนอ ครม. อนุมัติหลักการ Single 

Ownership เปิดทางซือ้คืนสัมปทานรถไฟฟ้า 
  News Flash 

❑ รมว.คมนาคม เตรียมเสนอ ครม. อนุมัติหลักการ Single Ownership เปิดทางซื้อคืน
สัมปทานรถไฟฟ้า ท่ีประชุมคณะรฐัมนตรี (ครม.) วันพรุ่งนี ้(9 ธ.ค.) กระทรวงคมนาคม เตรียม
เสนอ ครม. พิจารณาอนุมัติหลักการ Single Ownership โดยให้การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่ง
ประเทศไทย (รฟม.) เป็นหน่วยงานหลักเพียงหน่วยงานเดียวในการก ากับดูแลให้ทุกโครงการ
รถไฟฟ้าอยู่ภายใตน้โยบายเดียวกันอย่างมีเอกภาพ และสามารถก าหนดค่าโดยสารท่ีเป็นประโยชน์
ต่อประชาชนได ้โดยประเด็นส าคญัคือ หาก ครม. เห็นชอบหลกัการดงักล่าว จะเปิดทางไปสู่การซือ้
คืนสมัปทานรถไฟฟ้าจากเอกชนท่ีถือสญัญาในรูปแบบสมัปทานแบ่งรายไดแ้ก่รฐั (PPP Net Cost) 
นอกจากนีจ้ากการหารือร่วมกับนายเอกนิติ นิติทัณฑ์ประภาศ รองนายกรัฐมนตรีและรมว.คลัง 
เบือ้งตน้เห็นว่าวิธีการซือ้คืนสมัปทานมีความเป็นไปได ้2 แนวทางคือ 1) การระดมทุนโดยการออก
พนัธบตัร (Bond) รว่มกบักองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFF Fund) และ 2) 
รฐัแก้สัญญาสัมปทานจาก PPP Net Cost เป็นแบบจ้างว่ิงบริการ หรือ PPP Gross Cost และให้
สมัปทานเอกชนรายเดิม 30 ปี (รฐัจ่ายค่าจา้งเดินรถรายปี) เพื่อใหเ้อกชนมีหลกัทรพัยส์ามารถน าไป
กูย้ืมเงินกบัสถาบนัการเงินมาก่อนระหว่างท่ีรอรฐัช าระเงินซือ้คืน หรือหากเอกชนมีเงินมากพอก็อาจ
ไม่กูก้็ได ้และรอรฐัช าระเงินซือ้คืนสมัปทานใหภ้ายหลงัพรอ้มดอกเบีย้ 
ขณะเดียวกนั รฟม. ไดน้ าเสนอผลการศึกษาแนวทางการซือ้คืนสมัปทานรถไฟฟ้าท่ีมีความเป็นไปได้
เบือ้งตน้ว่า เริ่มแรกรฐัตอ้งเจรจากับเอกชนเพื่อแก้สัญญาสัมปทานจาก  PPP Net Cost เป็นแบบ 
PPP Gross Cost ก่อน หลังจากนั้นรฐัใหส้ัมปทานเอกชนรายเดิมเป็นเวลา 30 ปี ส่วนค่าโดยสาร
ร่วมจะเริ่มตน้จัดเก็บท่ี 40 บาท (เหมาจ่ายรายวนัทุกสายทาง) และจะปรบัขึน้ทุก 2 ปี 10 บาท และ
เมื่อค่าโดยสารปรบัขึน้จนถึง 80 บาทแลว้ ก็จะมีการปรบัขึน้ทุก ๆ ปี ปีละ 2 บาท โดยตามหลกัการนี้
ประเมินว่ารัฐจะเริ่มมีรายได้เป็นบวกในปีท่ี 12 นับจากการแก้สัญญา และจะเริ่มจ่ายค่าซือ้คืน
สมัปทานแก่เอกชนได ้(ทีม่า: ข่าวหุน้) 
 

Implication 
▪ เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยส าหรบัแนวทางแรกของการซือ้คืนสมัปทาน เราคาดการณม์ีความ
เป็นไปไดท่ี้รฐัจะเจรจาโดยอิงตามมลูค่าของสมัปทานท่ีเหลือ ท าให้มูลค่าโดยรวมจะใกลเ้คียงเดิม 
ขณะท่ีเรามองเป็นบวกเล็กนอ้ยส าหรบัแนวทางท่ี 2 โดยหากค านวณมลูค่าของสญัญาจา้งว่ิงบริการ 
PPP Gross Cost ใหม่ ระยะเวลา 30 ปี และสุทธิกับมลูค่าสัมปทานท่ีคงเหลือปัจจุบัน เบือ้งตน้เรา
ประเมินจะเป็น upside ราคาเป้าหมาย BEM และ BTS ราว 4-5 บาท/หุ้น อย่างไรก็ตามปัจจุบัน
ประเด็นดังกล่าวยังเป็นเพียงการเจรจาเบือ้งตน้ โดยมูลค่าการซือ้คืนสัมปทานและสัญญาใหม่ยัง
ไม่ไดข้อ้สรุป ขณะท่ี รมว.คมนาคม เปิดเผยว่าการซือ้คืนสมัปทานจะไม่เกิดขึน้ในรฐับาลชุดปัจจุบนั 
ท าใหเ้รามองว่าประเด็นดงักล่าวยงัตอ้งใชเ้วลา รวมถึงตอ้งรอทิศทางนโยบายของรฐับาลชุดใหม่ดว้ย 
ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงจากนโยบายปัจจบุนั 
▪ ทั้งนี้ส าหรับกลุ่ม Ground Transport เราคงน ้าหนัก “Neutral” และ Top pick ได้แก่ BEM 
(ซือ้/เป้า 10.00 บาท) โดยปัจจบุนัเทรด 2025E PER 22x เทียบกบั BTS 146x ขณะที่เราคงมมุมอง
บวกต่อแนวโนม้ระยะยาวตามการขยายโครงข่ายรถไฟฟ้า ขณะท่ีส าหรบัโครงการใหม่ แมโ้ครงการ 
Double Deck มีโอกาสล่าชา้จากการเปลี่ยนรฐับาล แต่เราเชื่อว่า BEM ยงัมีโอกาสท่ีจะไดโ้ครงการ
ดงักล่าว โดยคาดเห็นความคืบหนา้ในปี 2026E 

Ground Transport Neutral (maintained) 
  
  
  
 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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Fig 1: Estimated fair value based on new O&M contracts 
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Fig 2: Current concessions 
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Fig 3: Peer comparison 
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Mass Transit Line Concession Type Concession Expiry Year
Blue Line PPP Net Cost 2050

Purple Line Gross Cost (O&M) 2043
Orange Line PPP Net Cost 2058

Core Green Line PPP Net Cost 2029
Gross Cost (O&M) 2042

Green Line Extension 1 Gross Cost (O&M) 2042
Green Line Extension 2 Gross Cost (O&M) 2042

Gold Line Gross Cost (O&M) 2050
Yellow Line PPP Net Cost 2053
Pink Line PPP Net Cost 2053

BEM

BTS

Price Target Upside
04-Dec-25 price (%) 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E

BEM BUY 5.45 9.00 65.1 1.6 4.1 1.6 4.1 21.8 20.9 2.2 2.1 2.7 2.7 10.1 10.0
BTS HOLD 2.50 4.00 60.0 -87.0 162.3 n.m. 162.3 146.4 55.8 0.7 0.7 1.2 1.3 0.5 1.2
Sector -30.3 14.7 55.4 14.7 84.1 38.4 1.4 1.4 1.9 2.0 5.3 5.6

Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) Div. yield (%) ROE (%)PER (x) PBV (x)

Company Concessions under PPP net cost model
Approx. total value of 

remaining contracts (Bt mn)
Value per share of 

remaining contracts (Bt)
NPV of new 30-yr O&M contracts & 
previous concession payback (Bt mn)

Value per share of 
new contracts (Bt)

Upside per share 
(Bt)

BEM Blue Line, Orange Line 113,000                                     7.4 177,448                                                     11.6 4.2

BTS Core Green Line, Pink Line, Yellow Line 100,000                                     6.2 184,396                                                     11.5 5.3

Total 213,000                              13.6 361,844                                           23.1 9.5
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


