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22 April 2026 Ground Transport 
 ก.คมนาคมคาดเริ่มเจรจาซ้ือคืนสัมปทานรถไฟฟ้า 1 พ.ค. และต้ัง

เป้าเริ่มใช้ต๋ัวร่วม 2027E 
  News Flash 

❑ ก.คมนาคมคาดเร่ิมเจรจาซ้ือคืนสัมปทานรถไฟฟ้า 1 พ.ค. และตั้งเป้าเร่ิมใช้ตั๋ วร่ วม 
2027E นายพิพัฒน์ รัชกิจประการ รองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม 
เปิดเผยว่า ต้ังแต่วันท่ี 1 พ.ค. 2026 กระทรวงคมนาคมจะเร่ิมกระบวนการเจรจากับ เอกชน 2 รายท่ี
รับสัมปทานโครงการรถไฟฟ้า คือ BTS และ BEM เพื่อด าเนินการซ้ือคืนสัมปทานโครงการรถไฟฟ้า 
ตามนโยบายรวมศูนย์การบ ริหารจัดการระบบรถไฟฟ้าแบบองค์รวม หรือ Single Ownership ด้วย
การรวมโครงการรถไฟฟ้าทุกสายทางมาให้การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย (รฟม.) เป็น
หน่วยงานหลักในการก ากับดูแล เพื่อให้ทุกโครงการอยู่ภายใต้นโยบายเดียวกันและสามารถใ ช้ ต๋ั ว
ร่วมและค่าโดยสารร่วมท่ีเป็นประโยชน์ต่อประชาชนได้ ส่วนอัตราค่าโดยสารร่วมท่ีเหมาะสมซ่ึงอา จ
จัดเก็บแบบเท่ากันทุกสายทางในอัตราเหมาจ่าย 40 บาทต่อวัน หรือจัดเก็บแบ่งเป็นโซน โดยมีอัตรา
เหมาจ่ายรายวัน 3 อัตรา คือ 40 บาท 50 บาท และ 60 บาทน้ัน ขณะน้ี รฟม. กับกรมการขนส่งทาง
ราง (ขร.) อยู่ระหว่างการหารือ ขณะท่ีปัจจุบัน พ.ร.บ.ต๋ัวร่วมฯ และ พ.ร.บ.ขนส่งทางราง ประกาศใช้
แล้วและอยู่ระหว่างจัดท ากฎหมายลูกประกอบ ซ่ึงจะเร่งน ากฎหมายลูกเสนอคณะรัฐมนตรี (ครม.)  
นอกจากน้ีแหล่งข่าวในวงการระบบขนส่งมวลชน เปิดเผยว่ารัฐบาลมีแนวคิดในการซ้ือคืนโครงกา ร
รถไฟฟ้าท่ีอยู่ภายใต้สัมปทานของภาคเอกชน โดยประเมินกรอบงบประมาณไว้ราว 2 แสนล้านบาท 
ครอบคลุม 4 สายหลัก ได้แก่ สายสีเขียว สีชมพู สีเหลือง และสีน ้าเงิน ขณะท่ีในด้านกลไกการจัดหา
เงิน รัฐบาลมีแนวทางหลัก 2 รูปแบบ ได้แก่ การจัดต้ังกองทุนโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure 
Fund) เพื่อระดมทุนจากนักลงทุน หรือ การบันทึกภาระหน้ีไว้ก่อน แล้วทยอยช าระคืนให้เอกชนผ่า น
รายได้จากการเดินรถในระยะยาว 
(ท่ีมา: ข่าวหุ้น) 
 

Implication 
▪ เรามีมุมมองเป็นกลางต่อประเด็นดังกล่าว โดยหากอิงจากรายละเอียดข่าวก่อนหน้าน้ีท่ีรั ฐจะ
มีการเจรจากับเอกชนและแก้ไขสัญญาสัมปทานรถไฟฟ้าจากเดิม PPP Net Cost เป็น PPP Gross 
Cost ระยะเวลา 30 ปี เบื้องต้นเราประเมินมูลค่าสัญญาใหม่ดังกล่าว และสุทธิกับมูลค่าสัมปทา นท่ี
คงเหลือปัจจุบัน จะเป็น upside ราคาเป้าหมาย BEM และ BTS ราว 2-3 บาท/หุ้น อย่างไรก็ตาม
ส าหรับมูลค่าการซ้ือคืนสัมปทานและสัญญาใหม่ปัจจุบันยังต้องรอการเจรจาและยังไม่ได้ข้อสรุป ซ่ึง
เราเช่ือว่าการเจรจายังต้องใช้เวลา 
▪ ท้ังน้ีกลุ่ม Ground Transport เราคงน ้าหนัก “Underweight” จากแนวโน้มผู้ใช้บริการ 1H26E  
ชะลอจากปัจจัยฤดูกาล สถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางอาจกดดันปริมาณนักท่องเ ท่ียว
ระยะสั้น รวมถึงการทยอยประกาศใช้มาตรการ Work from home ของหน่วยงานต่างๆ ตามนโยบาย
ประหยัดพลังงาน ขณะท่ียังมี overhang จากมาตรการค่าโดยสารและซ้ือคืนสัมปทานท่ียังต้อ ง รอ
รายละเอียดการเจรจา 

Ground Transport Underweight(maintained) 
  
  
  
 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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Fig 1: Estimated fair value based on new O&M contracts 

 

 

 

Source: DAOL 

 
 

Fig 2: Current concessions 

 

 

 

 

 

 

 

Source: DAOL 

 
 

Fig 3: Peer comparison 

 
 
 
 
 

Source: DAOL 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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
21-Apr-26 price (%) 26E 27E 26E 27E 26E 27E 26E 27E 26E 27E 26E 27E

BEM BUY 5.40 9.00 66.7 3.3 2.6 3.3 2.6 21.1 20.6 2.1 2.0 2.8 2.9 10.1 9.9
BTS HOLD 2.08 3.00 44.2 n.m. 82.2 n.m. 82.2 147.7 81.1 0.6 0.6 0.0 0.9 0.4 0.7
Sector 82.7 6.9 82.7 6.9 84.4 50.8 1.4 1.3 1.4 1.9 5.3 5.3

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

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                                     7.4 136,821                                                     9.0 1.6

BTS Core Green Line, Pink Line, Yellow Line 100,000                                     6.2 140,234                                                     8.7 2.5

Total 213,000                              13.6 277,055                                           17.7 4.1
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG  rat in g  by  th e  T h ai In st itu te  o f  Dire c to rs Asso c iat io n  ( T h ai IO D)  
Sc o re  Sym bo l De sc rip t io n  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 ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผล
ส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ  ท่ี
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี  
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซ ื้อ”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถือ”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 
หมายเหต ุ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 
 
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 n on-
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 ow n 
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 o f 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%.  

HO LD 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: บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึ้นบนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนกา รตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและ มีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีการพัฒนาท่ีย่ังยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังน้ี 
❑ การจดัการดา้นส ิง่แวดลอ้ม (Environment )  หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการส่ิงแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซ่ึงเ ราใ ช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทน้ันๆ มีสัดส่วนรายได้ท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม ( So c ial)  การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษั ทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างย่ังยืน ซ่ึงเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภบิาล (Gov e rn an c e )  การท่ีบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปช่ัน ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซ่ึงรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซ่ึงเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG  
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ 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.  
❑ En vironmental 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.  

❑ So cial 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.  

❑ G o vernance 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.  


